Class International Rating

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
DECIMO TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES — CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A.

CEDAL
Quito - Ecuador
Sesion de Comité No. 162/2025, del 11 de julio de 2025 Analista: Lcdo. Luis Zabala
Financiera cortada al 31 de mayo de 2025 luis.zabala@classrating.ec

www.classinternationalrating.com

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, fue constituida en el afio de 1974, su domicilio principal
es la ciudad de Latacunga. El objeto de la compaiiia es fabricar perfiles de aluminio y otros articulos metalicos,
especialmente no ferrosos para su posterior comercializacién en el mercado local y en el exterior, asi como la
comercializacién de vidrio.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacion reunido en sesion No. 162/2025 del 11 de julio de 2025, decidié otorgar la calificacion
de “AA+” (Doble A mds) a la Décimo Tercera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo - CORPORACION
ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL por un monto de cinco millones de délares (USD 5°000.000,00).

Categoria AA: “Corresponde a los valores cuya evaluacidon de emisores, y garantes en caso de haberlos, tienen
una muy buena capacidad de pago de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no
se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que
pertenecen y en la economia en general”.

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicard que
la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertira descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por el Libro Il, de
la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y Seguros, la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacion para comprar, vender
0 mantener un valor, ni implica una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacién sobre el riesgo involucrado a éste.”

La informacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacién
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningin cambio. El emisor es responsable de la informacidn proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacion proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacidn recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacion. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacién recibida.

Segun la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacién de valores emitidos debera revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de
hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacidén del emisor.

La calificacién otorgada a la Décima Tercera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo - CORPORACION
ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL se fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL cuenta con mas de 40 afios de trayectoria en la
industria del aluminio. Su planta de produccion, ubicada en la ciudad de Latacunga, esta equipada con dos
lineas de extrusion de siete pulgadas, una linea completa de anodizado, una linea de pintura electrostatica y
una planta de tratamiento de efluentes liquidos, lo que le permite operar con altos estdndares de calidad y
sostenibilidad.

e CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL identifica en su operacién dos segmentos de
negocio: el de perfileria de aluminio y la linea comercial, siendo el primero el mas importante, ya que no
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solamente goza de una buena acogida en el mercado nacional, sino que parte de la produccién de perfiles
también se comercializa en el exterior, principalmente en Colombia®. Por su parte, la linea comercial que
comprende una gama de productos complementarios a la perfileria como vidrios para la industria o el sector
de la construccion, selladores, entre otros, solamente se distribuye a nivel nacional.

e CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL pertenece a la Corporaciéon Empresarial S.A.
CORPESA, holding que agrupa en la actualidad unidades estratégicas de negocio comprendidas por: CEDAL,
ESTRUSA, ESTRUSA Guayaquil, C.I. VITRAL y CEDAL DURAN.

e Los ingresos de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A CEDAL, presentaron un comportamiento
decreciente entre los afos 2021 y 2024, pues luego de registrar USD 62,98 millones en 2021, pasaron a USD
61,61 millones en 2022, USD 59,34 millones en 2023 y USD 47,26 millones en diciembre de 2024. Para los
periodos interanuales el comportamiento cambia (+3,20%), creciendo de USD 20,86 millones en mayo de
2024 a USD 21,52 millones en mayo de 2025 como efecto de mayores ventas en la linea de “Otros” que
corresponde a incremento de ventas de chatarra entre CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A.
CEDAL a CEDAL DURAN.

e Los ingresos de la empresa fueron suficientes para cubrir sus costos y gastos, lo que permitié la generacion
de un margen operativo positivo durante el periodo analizado. Este margen se incrementd de 6,14% en 2023
a 9,37% en diciembre de 2024. No obstante, a mayo de 2025, el margen operativo se redujo al 2,13% de los
ingresos, frente al 9,24% registrado en mayo de 2024, descenso atribuido principalmente al incremento en
el costo de ventas.

e Tras la deduccidn de los gastos financieros, resultados extraordinarios e impuesto a la renta, la compafiia
registré utilidades netas positivas en el periodo analizado, aunque con margenes estrechos,
consistentemente inferiores al 1,00% sobre los ingresos operacionales. Especificamente, el margen neto fue
de 0,24% en el afio 2023 y se redujo marginalmente a 0,01% en 2024, reflejando una rentabilidad neta
limitada. A mayo de 2025, el margen neto se situé en 0,36%, inferior al 2,19% observado en mayo de 2024,
afectado principalmente por la contraccion del margen operativo y el incremento en los gastos financieros,
lo que podria evidenciar una presién sobre la rentabilidad final del ejercicio.

e El EBITDA (acumulado) de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL reflejé una evolucién
coherente con el comportamiento del margen operativo. En 2023 representd el 8,22% de los ingresos,
incrementandose a 12,09% en diciembre de 2024, en linea con una mayor eficiencia operativa. No obstante,
a mayo de 2025, el EBITDA acumulado se redujo al 2,46% de los ingresos, frente al 9,67% registrado en igual
periodo del afio anterior, afectado por la contraccién del margen operacional, lo que evidencia una menor
capacidad de generacion de flujo operativo en el corto plazo.

e Los activos totales de la compaiiia presentaron una tendencia decreciente, al pasar de USD 95,66 millones en
2023 a USD 93,60 millones en 2024 y USD 91,62 millones en mayo de 2025. Esta contraccidén se explica
principalmente por la disminucién en rubros vinculados al capital de trabajo, tales como inventarios, anticipos
a proveedores y cuentas por cobrar, tanto comerciales como relacionadas.

e El grado de apalancamiento de la compafiia se mantuvo relativamente estable, con una ligera tendencia al
alza, al pasar de 58,60% en 2023 a 58,32% en diciembre de 2024 y 60,67% en mayo de 2025. Esta evolucién
refleja, en una primera fase, una politica financiera conservadora, seguida de un mayor uso de recursos de
terceros para el financiamiento de sus activos, sin comprometer significativamente su estructura patrimonial.

e El patrimonio mantuvo una participacion relativamente estable en la estructura de financiamiento de los
activos, situandose consistentemente en torno al 45%. Especificamente, representd el 43,23% en 2023,
44,34% en 2024 y alcanzo el 45,34% en mayo de 2025. Esta evolucidn refleja una politica de fortalecimiento
gradual de los recursos propios dentro del balance, contribuyendo a una estructura financiera equilibrada.

e Durante los periodos analizados, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL mantuvo
indicadores de liquidez (razén circulante) superiores a 1,00, con excepcién de diciembre de 2023. Este
comportamiento evidencia una adecuada capacidad de la compafiia para cubrir sus obligaciones de corto
plazo, respaldando su sostenibilidad operativa.

e CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL presenté un indicador de apalancamiento (pasivo
total sobre patrimonio) con tendencia relativamente estable, alcanzando 1,26 veces en diciembre de 2024 y
1,21 veces en mayo de 2025. Estos niveles reflejan una politica financiera orientada al uso de recursos de
terceros para el financiamiento de sus operaciones, manteniendo una relacién controlada entre deuda y
capital propio.

! La comercializacién de la perfileria de aluminio se realiza a través de Cl Vitral Ltda.-Vitracol Ltda. en las ciudades de Cali y Bogota.
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Sobre la Emision:

e Confecha 16 de junio 2025, se reunid la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de la compaiiia
CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, en donde se resolvié por unanimidad autorizar la
Décima Tercera Emisidon de Obligaciones de Largo Plazo, por un monto de hasta USD 5°000.000,00.

e Con fecha 10 de julio de 2025, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL como emisor
juntamente con POLIT & POLIT Abogados S.C.C. como representante de los obligacionistas suscribieron el
contrato de la Décima Tercera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — CORPORACION ECUATORIANA DE
ALUMINIO S.A. CEDAL.

* Mientras se encuentren en circulacidn las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberdan mantener resguardos a la emisién, para lo cual, mediante una resolucién del maximo érgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:

v' Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en
efectivo.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v' Mantener durante la vigencia de la emision la relaciéon de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

e De forma adicional, durante la vigencia de la emisiéon de Obligaciones de Largo Plazo, el emisor se obliga a
provisionar el 100% del flujo de la cuota inmediata siguiente para el pago de inversionistas de la presente
Emision, con al menos cuarenta y ocho (48) horas de anticipacion.

e El emisor se obliga a mantener una relacion de deuda con costo / total patrimonio no mayor a 1.5 veces. La
periodicidad de calculo de este indicador sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada
afo. Para el cdlculo de la deuda con costo se considerard las cuentas de pasivo de corto y largo plazo
referentes a créditos bancarios y emisiones a través del mercado de valores.

e Con fecha 31 de mayo de 2025, el emisor presenté un monto total de activos menos las deducciones
sefialadas en la normativa de USD 19,86 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 15,89
millones, cifra que genera una cobertura de 3,18 veces sobre el monto de la emisidn, de esta manera se
puede determinar que la Décimo Tercera Emisién de Obligaciones de CORPORACION ECUATORIANA DE
ALUMINIO S.A. CEDAL, se encuentra dentro de los parametros establecidos en la normativa.

e Las proyecciones indicany pronostican la disponibilidad de fondos para atender el servicio de deuda adicional
con la que contard la compaiiia luego de emitir los valores de la emisidn, una vez que el proceso sea
autorizado por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacién asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién
I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro Il, de la Codificaciéon de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros, también toma en consideracion los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible
en escenarios econémicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacién:

e Fluctuaciones en el precio internacional del aluminio (de la mano del precio del petrdleo), que en caso de no
poder trasladarse sus efectos al precio de venta de los productos, podrian afectar a los margenes de la
compaiiia.

e Una posible disminucién en la actividad del sector de la construccion y desarrollo urbanistico de las principales
ciudades del pais y de otras ciudades, en donde se encuentran presentes los productos elaborados por el
Emisor podrian repercutir sobre los resultados de la compaiiia.

e Ingreso al mercado por parte de productos de menor precio, aunque de mala calidad, tal como los de origen
chino.

e El endurecimiento de regulaciones y/o restricciones a la importacion de los productos que comercializa la
compafiia generarfa un aumento de precios no solo para CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A.
CEDAL sino también para sus clientes, afectando de esta manera a sus costos y posiblemente sus ingresos.
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e Las perspectivas econdmicas del pais aln se presentan inciertas, por lo que una situaciéon negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaiiia.

e Factores externos politicos, econdmicos, normativos y técnicos, entre otros, podrian afectar al mercado de
manera que se restrinja la demanda y se vea disminuido el volumen de ventas de la empresa.

e El surgimiento de nuevos competidores en el mercado local, podria traer como consecuencia una reduccién
del mercado objetivo.

e Antela probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la economia nacional, el nivel de ingresos
de los ecuatorianos podria verse reducido y con ello tanto su poder adquisitivo como la capacidad de pago de
las deudas adquiridas hasta ese entonces, lo cual sin duda ocasionaria que la demanda de los productos que
oferta la companiia disminuya y con ello sus ingresos, sobre todo si se considera que ante un posible panorama
de crisis, las personas podrian prescindir de este tipo de articulos.

e Los altos niveles de inseguridad y violencia en algunas regiones del pais, que afectan directamente a la
actividad comercial y podrian obligar al cierre de puntos de venta.

e Laactividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nUmero de
colaboradores, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista algun tipo de conflicto
con la compaiiia.

e La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL podria afectar al flujo de la compaiia.
Adicionalmente, el crédito que se les otorga a las empresas relacionadas responde mas a la relacion que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Los actuales conflictos geopoliticos, incluyendo la guerra entre Rusia y Ucrania, asi como las tensiones en
Medio Oriente, representan un riesgo externo para el sector industrial del Ecuador, al generar disrupciones
en las cadenas de suministro globales y presionar al alza los precios de materias primas estratégicas. Estas
condiciones podrian traducirse en mayores costos de produccion, retrasos logisticos e inestabilidad en los
mercados internacionales, afectando la competitividad y planificacién operativa de las industrias locales.

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos
previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran
en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Primero se debe establecer que los activos que respaldan la emisidn son cuentas por cobrar comerciales y otras
cuentas por cobrar (subcuenta anticipo) libres de gravamen, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

e Unodelosriesgos que podria mermar la calidad de las cuentas por cobrar comerciales que respalda la emision
son escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se les ha
facturado los productos bajo este mecanismo de financiamiento.

e Silaempresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a crédito o los cupos de los clientes,
podria generar cartera que presente un comportamiento irregular de pago o a su vez un sobreendeudamiento
de sus clientes, lo que podria comprometer su capacidad de pago y consecuentemente los ingresos de la
compaiiia.

e Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacidn y cobranza de la cartera comercial,
asi como una adecuada politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que
podria crear un riesgo de deterioro de la carteray por lo tanto un riesgo para el activo que respalda la presente
emision.

e Una concentracion de ventas futuras en determinados clientes podria disminuir la atomizacion de las cuentas
por cobrary por lo tanto crear un riesgo de concentracion; sin embargo, de lo cual, la compafiia mantiene una
adecuada dispersidn de sus ingresos, mitigando de esta manera el mencionado riesgo.

e La cuenta contable, otras cuentas por cobrar (subcuenta anticipo) que respalda la emisidon podria estar
expuesta a que, una vez realizada la transaccién, no pueda entregarse el producto a tiempo, lo que repercutiria
sobre las operaciones de la compaiiia.

e Finalmente, al referirnos a las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar (subcuenta anticipo)
que respaldan la emisidn se debe indicar que presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su
liquidacién podria depender de que la empresa esté normalmente operando, asi como del normal proceso
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de recuperacién y cobranza de la cartera dentro de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada
una de las cuentas por cobrar clientes.

Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco predecibles.
La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios basicos
y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad para ser
liguidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o no ser
liquidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio.

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emisién incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas, se
encuentran en los aspectos que se sefialan a continuacién:

Al 31 de mayo de 2025, la empresa registra, dentro de la garantia general, cuentas por cobrar a relacionadas,
por lo que los riesgos asociados a éstas podrian ser:

e El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mds a la relacidn de vinculacién que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo podria ser la no
recuperacién de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacién de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Adicionalmente, conforme certificado de la empresa, dentro de las cuentas por cobrar de la compafiia que
respaldan la emisidn, si se registran cuentas por cobrar a vinculadas.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacioén utilizada para realizar el analisis de la calificacion de riesgo inicial de la Décima Tercera Emision
de Obligaciones de Largo Plazo de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, es tomada de fuentes
varias como:

e Estructuracién Financiera. (Proyecciones de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

e Contrato de Emisidn de Obligaciones.

e Acta de la Junta General Extraordinaria y Universal de Accionistas de CORPORACION ECUATORIANA DE
ALUMINIO S.A. CEDAL.

e Estados Financieros auditados, de Situacidn y de Resultados Integrales bajo NIIF de los afios 2021, 2022, 2023
y 2024 asi como los Estados de Situacion Financiera y de Resultados Integrales, internos no auditados, 31 de
mayo de 2024 y al 31 de mayo de 2025 (sin notas a los estados financieros).

e Entorno Macroecondémico del Ecuador.

e Situacién del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

e Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracion, descripcidn del proceso operativo, etc.).

¢ Informacion levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

e Informacidn cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

En base a la informacion antes descrita, se analiza entre otras cosas:

e Cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos
y condiciones de la emision, asi como de los demas activos y contingentes;

e Provision de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
emision;

e Posicidn relativa de la garantia general frente a otras obligaciones del emisor o del garante, en el caso de
quiebra o liquidacidn de éstos;

e Capacidad de generar flujos dentro de las proyecciones, tanto autorizadas como actuales, del emisor y las
condiciones del mercado;

e Comportamiento de los d6rganos administrativos del emisor, calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacion;

5

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y i) ios para su ion. La it i6n se ha originadc fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no son
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Décimo Tercera Emisién de Obligaciones CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL. Julio 2025

e Conformacién accionaria y presencia bursatil;

e Consideracion de los riesgos previsibles en el futuro, en escenarios econémicos y legales desfavorables;

e Consideracion de riesgos inherentes cuando los activos que respaldan la emisién incluyan cuentas por cobrar
a compafiias vinculadas;

e Consideracion de los riesgos previsibles de los activos que respaldan la emision y su capacidad para ser
liquidados; y,

e Cuando exista garantia especifica, incluir la evaluacidn de al menos su capacidad de ser ejecutada y de cubrir
las obligaciones en caso de incumplimiento.

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacidn proporcionada por la compafiia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. En la diligencia debida realizada en las instalaciones de
la compafiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacion sobre el desarrollo de las actividades
operativas de la misma, y demas informacion relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacion de Riesgo, el mismo que comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organizacién. Al ser titulos que circularan en
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacién de riesgo es una opinidn sobre la solvencia y capacidad de pago de
CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, para cumplir los compromisos derivados de la emisidn
en andlisis, en los términos y condiciones planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida.
Esta opinion serd revisada en los plazos estipulados en la normativa o cuando las circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

En la ciudad de Quito, con fecha 16 de junio 2025, se reunié la Junta General Extraordinaria y Universal de
Accionistas de la compafiia CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, la misma que estuvo
conformada por el 100% de sus accionistas, quienes por unanimidad resolvieron autorizar la Décima Tercera
Emision de Obligaciones de Largo Plazo, por un monto de hasta USD 5°000.000,00.

Posteriormente, con fecha 10 de julio de 2025, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL como
emisor juntamente con POLIT & POLIT Abogados S.C.C. como representante de los obligacionistas suscribieron
el contrato de la Décima Tercera Emisién de Obligaciones de Largo Plazo — CORPORACION ECUATORIANA DE
ALUMINIO S.A. CEDAL, de acuerdo al cual, se establecieron las principales caracteristicas.

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA DECIMO TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO
DECIMO TERCERA EMISION DE OBLIGACIONES DE LARGO PLAZO - CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL
Emisor CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL

Capital a Emitir Hasta USD 5.000.000,00

Las Obligaciones de Largo Plazo seran emitidas en Dolares de los Estados Unidos de América, salvo que por disposicion normativa, que entre a regir a

Unidad Monet: uturo en la Republica del Ecuador, y que se establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta al dolar de los Estados
nidas onetaria
Jnidos de América; la unidad monetaria que represente la emision, sera aquella moneda de curso legal distinta y en base a la cual se realizara el pago

a los tenedores de obligaciones, aplicando la relacion de conversion que se fije para tales efectos en la norma que determine tal modificacion.

Plazo Tasa de interés

) . Pago Intereses Amortizacion de Capital
(dias) (fija anual)

A 361 9,00% Trimestral, y ultimo pago a los 91 dias. Al vencimiento 361 dias.

B 450 9,10% Trimestral Al vencimiento 450 dias.
Caracteristicas de los valores C 540 9,25% Trimestral Al vencimiento 540 dias.

D 540 9,25% Trimestral Semestral.

E 630 9,40% Trimestral Trimestral.

F 720 9,50% Trimestral Trimestral.

G 1080 9,70% Trimestral. Trimestral.

Cada una de las clases contara con un monto distinto, el cual sera definido segun la demanda de mercado y la efectiva colocacion. Cada una de las
clases tendra un monto indistinto, el cual en ningtin caso podra superar el monto general aprobado para la presente emision de obligaciones de largo
plazo, es decir que la suma del monto colocado entre todas las clases, no debera superar los USD 5.000.000,00.

Las Obligaciones se emitiran de forma desmaterializada en siete (7) clases y el valor nominal minimo de cada obligacion, para todas las clases, sera de
Valores un centavo de délar de los Estados Unidos de América (USD 0,01), pudiendo emitirse obligaciones por montos mayores, siempre que sean en multiplos
de un centavo de dolar de los Estados Unidos de América (USD 0,01).
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Forma de Calculo de Intereses

Fecha de Emision

Rescates anticipados

Sistema de Colocacion

Destino de los Recursos

Garantia General

Contrato de Underwriting

Agente Pagador

Representante de Obligacionistas
Agente Estructurador y Colocador

Con base 30/360.

La fecha de emision sera la fecha en que se realice la primera colocacion de los valores en merado primario de cada una de las clases, lo que significa
que cada clase tendra su propia fecha de emision.

La presente Emision de Obligaciones, contara con mecanismos para tales efectos, para lo cual aplicara lo dispuesto en la Ley de Mercado de Valores,
Libro Il del Codigo Organico Monetario y Financiero y la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros.

Mercado Bursatil.

Seran utilizados para capital de trabajo consistente en el pago a proveedores no vinculados con el Emisor, en los términos de la Ley de Mercado de
Valores, Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero y la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros y demas
normas aplicables, y para la sustitucion de pasivos consistentes en el pago de créditos de corto o largo plazo con instituciones financieras no vinculadas
con el Emisor.

Garantia General de acuerdo a lo establecido en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

La presente emision no contempla un contrato de underwriting.

Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Polit & Polit Abogados S.C.C.

PICAVAL Casa de Valores S.A.

Conforme lo que senala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros en el
articulo 11, Seccidén |, Capitulo Ill, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentren en
circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado deberan

WS LCE LR L LI mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo érgano de gobierno, o el que hiciere sus

11, de la Codificacion de Resoluciones . . . L . e
) ) ) veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:
Monetarias, Financieras, de Valores y i i
Seguros. 1. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose
como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
3. Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre obligaciones en circulacion, en

una razén mayor o igual a 1,25.

De forma adicional, durante la vigencia de la emision de Obligaciones de Largo Plazo, el emisor se obliga a provisionar el 100% del flujo de la cuota

Compromiso Adicional

inmediata siguiente para el pago de inversionistas de la presente Emisién, con al menos cuarenta y ocho (48) horas de anticipacién.

El emisor se obliga a mantener una relacion de deuda con costo / total patrimonio no mayor a 1.5 veces. La periodicidad de célculo de este indicador

Limite de Endeudamiento sera semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afo. Para el calculo de la deuda con costo se considerara las cuentas de pasivo de

corto y largo plazo referentes a créditos bancarios y emisiones a través del mercado de valores.

Fuente: Contrato Emision de Obligaciones / Elaboracidn: Class International Rating

Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccidn |, Capitulo I, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacién las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberdan mantener resguardos a la emisidn, para lo cual, mediante una resolucion del maximo drgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:
e Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.
¢ No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
e Mantener durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios
del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio autdnomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Cabe sefialar que el incumplimiento de este numeral dara lugar a declarar de plazo vencido a la emisidn. Para el
efecto se procederd conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emisién para la solucién de
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controversias, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccién |, Capitulo IlI, Titulo Il del Libro 1l, de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Compromiso adicional

De forma adicional, durante la vigencia de la emisién de Obligaciones de Largo Plazo, el emisor se obliga a
provisionar el 100% del flujo de la cuota inmediata siguiente para el pago de inversionistas de la presente Emision,
con al menos cuarenta y ocho (48) horas de anticipacion.

Limite de endeudamiento

El emisor se obliga a mantener una relacién de deuda con costo / total patrimonio no mayor a 1.5 veces. La
periodicidad de cdlculo de este indicador serd semestral, con balances cortados a junio y diciembre de cada afo.
Para el cdlculo de la deuda con costo se considerard las cuentas de pasivo de corto y largo plazo referentes a
créditos bancarios y emisiones a través del mercado de valores.

Monto Maximo de la Emision

La Emision de Obligaciones estara respaldada por una Garantia General, la misma que es otorgada por
CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, lo que conlleva a analizar la estructura de los activos
de la empresa. Dicho esto, se pudo apreciar que, al 31 de mayo de 2025, CORPORACION ECUATORIANA DE
ALUMINIO S.A. CEDAL, estuvo conformado por un total de activos de USD 91,62 millones, de los cuales USD 58,82
millones son libres de gravamen de acuerdo al siguiente detalle:

CUADRO 2: DETALLE DE LOS ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN, MAYO 2025 (Miles USD)

Activos | Libres (miles USD) %
Disponibles 2.760 4,69%
Exigibles 24.864 42,27%
Realizables 544 0,92%
Propiedad Planta y Equipo 536 0,91%
Otros activos 30.121 51,21%

TOTAL ‘ 58.824  100,00%

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracién: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacién que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emision de la empresa, con rubros financieros cortados al
31 de mayo de 2025, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula
el articulo 13, Seccién |, Capitulo I, Titulo Il, del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias,
Financieras de Valores y de Seguros, que sefala que: “El monto maximo para emisiones de obligaciones de largo
plazo, debera calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor debera restarse lo siguiente: los
activos diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones
propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo,
en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de la renta fija
emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto plazo
considérese el total autorizado como saldo en circulacidon; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas
originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compafiias nacionales o
extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos
de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias?.

2 “La verificacién realizada por la calificadora al certificado del monto maximo de la emisién, contempla tnica y exclusivamente un analisis de que la informacion que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”
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Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este
resultado el monto maximo a emitir.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compaiiia, con fecha 31 de mayo
de 2025, presentd un monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa de USD 19,86
millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 15,89 millones, cifra que genera una cobertura de 3,18
veces sobre el monto de la emision, de esta manera se puede determinar que la Décima Tercera Emision de
Obligaciones de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, se encuentra dentro de los pardmetros
establecidos en la normativa.

Por otro lado, se debe indicar que, al 31 de mayo de 2025 los activos libres de gravamen registraron una
cobertura de 4,68 veces sobre el saldo de capital de los valores que la compafiia mantiene en circulacion en el
Mercado de Valores y los que estima emitir.

CUADRO 3: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION, MAYO 2025

Descripcion Miles USD

Total Activos 91.623
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 1.297
(-) Activos Gravados 32.799

(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias® -

(-) Derechos Fiduciarios* -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo este
compuesto por bienes gravados

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores® 7.566
(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social 6.902
(-) Inversiones en Acciones en compafiias nacionales o extranjeras® 23.203

Total Activos con Deducciones senaladas por la normativa 19.857
Monto Maximo de la emision = 80.00% de los Activos con Deducciones 15.885

Décimo Tercera Emision de Obligaciones de Largo Plazo 5.000

Total Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) 3,97
80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emision (veces) 3,18
Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente se debe mencionar que al 31 de mayo de 2025, al analizar la posicidn relativa de la garantia
frente a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores ocupan
un tercer orden de prelacidn de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas por la
normativa, ofrece una cobertura de 0,35 veces’ sobre los pasivos totales, deducidos las obligaciones en
circulacion dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Por otro lado, segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo Il, del Libro Il, de la Codificaciéon de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacién de los
procesos de titularizacion de flujos de fondos de bienes que se espera que existan, de emisiones de obligaciones
de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, ademas del monto en circulacién como aceptante de
facturas comerciales negociables, no podra ser superior al doscientos por ciento (200%) de su patrimonio. De
excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran por lo menos en un
ciento veinte por ciento (120%) el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el saldo de capital de los valores
en circulacién y la nueva emision representan al 31 de mayo de 2025 el 15,13% del 200% del patrimonio y el
30,25% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto anteriormente.

3 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren

“ Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros

° para el caso de emisiones de corto plazo considérese el total autorizado como saldo en circulacion

% Que no coticen en bolsa 0 en mercados regulados y estén vinculados con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.
7 (Activos deducidos - Capital emision) / (Pasivo - Saldo emisiones vigentes)
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CUADRO 4: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO MAYO 2025°

Descripcion | Miles USD
Patrimonio
200% del Patrimonio (USD) ‘ 83.075
Emision de Obligaciones IX 70
Emision de Obligaciones X 731
Emision de Obligaciones XI| 1.765
Emision de Obligaciones XII 5.000
Emision de Obligaciones XIII (Nueva) 5.000
Total Emisiones 12.566
Total Emisiones/200% del Patrimonio ‘ 15,13%
Total Emisiones/Patrimonio ‘ 30,25%

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 5: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion | 2025 2026 2027 2028 |
Ventas netas 50.393 | 51.296 | 53.326 | 54.281
Costo de ventas 40.146 | 40.866 | 42.483 | 43.244

Utilidad bruta \

Utilidad operativa

Gastos financieros 5.135 | 4.651 4.798 | 4.914
Otros ingresos/egresos 902 359 341 380

Utilidad antes de impuestos | 194 212 224 231

53
Utilidad neta | 145 159 168 173 |

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

La estructuracién financiera prevé para el primer afio de proyeccion un crecimiento del 6,63% en las ventas
respecto al cierre de 2024. Para los siguientes ejercicios econdmicos se considerd una tasa de crecimiento del
1,79% en el 2026, 3,96% en 2027 y de 1,79% en 2028. Por su parte, el costo de ventas representaria el 79,67%
de los ingresos entre los aflos 2025 y 2028.

Después de deducir los gastos operativos, que incluyen gastos administrativos y de ventas, la empresa arrojaria
utilidad operacional en los afos proyectados, misma que representaria el 8,78% de los ingresos entre los afios
2025 a 2028. Los gastos financieros significarian sobre el total de ingresos, alrededor del 9,33% en promedio.
Finalmente, una vez descontados los impuestos de ley, la compaiiia arrojaria utilidad en cada uno de los periodos
proyectados con un comportamiento creciente en términos monetarios y en cuanto a su participacion frente al
total de ingresos, pasaria de significar el 0,29% en 2025 a 0,32% en 2028.

Como parte del anélisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros. En este sentido, de acuerdo a como se refleja en el grafico a
continuacion, existiria de acuerdo a las proyecciones, una cobertura positiva, la misma que pasaria de 1,10 veces
en el afio 2025 a 1,24 veces en el aiio 2028.

8 Seglin lo reportado por la compafiia, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL no registra en sus EEFF facturas comerciales negociables como aceptante.
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GRAFICO 1: NIVEL DE COBERTURA: EBITDA VS, GASTOS FINANCIEROS
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Al realizar un andlisis de la cobertura del EBITDA / Gastos de capital, mostré disponibilidad de flujo operativo
para realizar inversiones requeridas por la empresa, pues pasaria de 5,83 veces en 2025 a 6,29 veces en 2028.
En relacion al indicador que mide los Gatos de Capital/Gasto depreciacion, pasaria de 0,80 veces en 2025 a 0,73
veces en 2028, lo que indica el nivel de reposicidn de activos fijos por parte de la empresa.

El flujo de efectivo proyectado presenta los movimientos de efectivo que se originarian por la normal operacion
de la compaifiia arrojando flujos de operacion positivos; en los gastos de capital, se contemplan inversiones que
planifica la compaiiia durante el periodo sujeto de andlisis; finalmente, las actividades de financiamiento estarian
conformadas por actuales y nuevas obligaciones con instituciones del sistema financiero y emisiones en el
Mercado de Valores.

La proyeccion determina flujos finales de efectivo positivos para cada afio, de tal modo que la compafiia
dispondria de un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones con costo, tal como se puede
evidenciar en el resumen expuesto a continuacion:

CUADRO 6: ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO (Miles USD)

Descripcion 2025 2026 ‘ 2027 2028
Utilidad neta 145 159 168 173
Depreciaciones 1.201 1.250 1.289 1.316
Utilidad mas cargos no monetarios 1.347 1.408 | 1.457 | 1.489
Capital de trabajo 1.789 295 | (1.135) | (534)
Flujo de efectivo de Operacion 3.136 1.703 ‘ 321 955
Activo fijo (966) (966) (966) | (966)
Activo Intangible - - - -
Inversiones en subsidiarias (1.400) - - -
Flujo de efectivo de Inversién (2.366)  (966) ‘ (966)  (966)
Obligaciones bancarias (2.085) | 6.452 3.802 740
IX Emision OBL - - - -
Amortizacion IX OBL (243) (29) - -
X Emision OBL 2022 - - - -
Amortizacion X OBL 2022 (631) | (365) (82) -
XI Emision OBL 2022 - - - -
Amortizacion Xl OBL 2022 (1.221) (650) (400) -
11 PC 2023 - - - -
Amortizacién Il PC 2023 (4.819) - - -
XII Emision OBL 2025 5.000 - - -
Amortizacion XII OBL 2025 (1.036) | (3.072) (726) (167)
Xl Emision OBL 2025 5.000 - - -
Amortizacion XIII OBL 2025 (351) | (2.738) | (1.660) | (250)
Companias relacionadas - - - -

Flujo de efectivo de Financiamiento  (385)  (401) ‘ 934 323

FLUJO DE EFECTIVO NETO 385 336 ‘ 289
Saldo Inicial 414 799 1.135 | 1.424
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SALDOS AL FIN DEL ANO 799 1135 | 1.424 1.736

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS® VS, PAGOS DE CAPITAL EMISIONES
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Finalmente, la calificadora realizd un ejercicio de estrés afectando las variables costo de ventas y gastos de
operacion, con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacidn del negocio, siendo que la
mayor afectacidén que soportaria el modelo es un 0,10% de incremento en los costos de ventas y 0,10% en gastos
operativos para todos los periodos proyectados. Con este condicionamiento se evidencié que la compafiia
continuaria generando resultados econdmicos positivos, pero seria lo maximo que soportaria el modelo antes
de arrojar pérdidas. Lo mencionado anteriormente afecté también al flujo de efectivo, con lo que la empresa
seguiria arrojando flujos suficientes para honrar la deuda derivada de la emisién, aunque con ello el flujo de
efectivo positivo llegaria a su limite.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones de estado
de resultados, estado de flujo de efectivo y de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de
estructuracién financiero, para el plazo de vigencia de la presente emision, mismas que, bajo los supuestos que
han sido elaboradas, sefialan que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las
proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas
esperadas de reaccion del Mercado; adicionalmente, dichas proyecciones sefalan que el emisor generara los
recursos suficientes para provisionar y cubrir todos los pagos de capital e intereses y demds compromisos que
deba afrontar la presente emisidn, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la
Emision de Obligaciones , asi como de los demas activos y contingentes. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. estd dando cumplimiento al analisis, estudio y expresar criterio sobre lo
establecido en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro
I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) ajustd sus proyecciones de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
de Ecuador para el 2025, y pasé de una estimacion del 1,6 % a 1,7 %, mientras que para el 2026 proyecto el 2,1
% de crecimiento y el 2,5 % para el 2030.%° Por su parte el Banco Mundial estima un rebote del Producto Interno
Bruto (PIB) con un crecimiento aproximado del 2,3%. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta
una recuperacion econémica para 2025 con un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) superior al 2,8%12.

9 (*)Flujo de efectivo final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de la emisién objeto de anélisis en el presente estudio.
10 FMI ajusta al alza proyeccién de crecimiento de Ecuador en 1,7 % para el 2025 | Economia | Noticias | El Universo

H https://www.bancomundial.org/es/country/ecuador/overview

12 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/ecuador-crecimiento-economico-2025-pib-prevision-banco-central-del-ecuador-nota/
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Para Estados Unidos, el FMI proyecta un crecimiento de 2,2% para el afio 20253, La Unién Europea, mantendria
un comportamiento positivo (+1,2% en 2025), mientras que las economias emergentes y en desarrollo de Asia
(China e India) continta siendo la region del mundo que crece a mayor ritmo a nivel global, con un crecimiento
previsto del 5,0% para el afio 2025. Al referirnos a América Latina y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del
2,5% para el afio 2025.1

El Ecuador presenta desafios los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de crecimiento econdmico. Entre
estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la politica monetaria
contractiva para controlar la inflacién, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de los mercados
inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, guerra comercial entre Estados
Unidos, Canadd, China y México y su posible efecto en los precios del petréleo, el comercio exterior, los efectos
de la crisis eléctrica y en el desempefio del sector fiscal. A lo anterior, se adiciona que el Ecuador, conforme el
indice de Paz Global (Global Peace Index) que publica el Institute for Economics and Peace, en el afio 2024 se
ubico en el puesto nimero 130 del ranking de paz global (puesto 93 en 2023), considerandolo como un pais
peligroso.1s

Ecuador presenta riesgos de una recesidon!® o un estancamiento econémico'’, segun los ultimos informes del
Banco Central del Ecuador (BCE). Esta situacidn se ha visto influenciada por varios factores, tanto internos como
externos, que han afectado la estabilidad econémica del pais. Entre los factores se encuentran las consecuencias
de la crisis energética del afio 2024, aumento de la tarifa del IVA del 12% al 15% desde mayo de 2024, |la falta de
liquidez en el mercado, y problemas de inseguridad. Estos incidieron de manera negativa en varios sectores
econdémicos como el comercio, el turismo y la manufactura (pérdidas econdmicas de mas de USD 16 mil
millones). Ademas, la caida en los precios del petréleo afecta gravemente la economia ecuatoriana. Como pais
exportador de petrdleo, Ecuador depende en gran medida de los ingresos por la venta de crudo. A esto se suman
las politicas econdmicas y la deuda externa. Segun el BCE, el Ecuador necesita diversificar su economia y reducir
su dependencia al petréleo, asi como fomentar sectores como la agricultura, la manufactura y los servicios.
También es necesario implementar reformas estructurales para mejorar la eficiencia del sector publico y
fortalecer el sistema financiero. Finalmente, la falta de empleo, la tardia recuperacion de créditos y el incremento
de la delincuencia son factores que podrian significar una desaceleracion econdémica que resulta en la
disminucion del PIB, y una reduccion del consumo y la inversionis,

Por otro lado, en medio de la creciente incertidumbre por la guerra de aranceles que comenzd el presidente de
Estados Unidos, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé impactos de estas medidas que han incrementado
los riesgos para las economias globales.® El FMI, explicé que el alza de aranceles afectard al precio del petréleo
y al ddlar. Se prevé que los precios del petrdleo sigan a la baja este 2025, debido a una menor demanda mundial.
"Esto afectard a los paises exportadores, que tendran menos ingresos fiscales este afio". En particular, el FMI
espera que los precios del petréleo caigan un 16%. Pero, en contraste, el organismo prevé un aumento del 23%
en el precio del gas natural, impulsado por un aumento de la demanda por un clima mas frio de lo previsto y la
interrupcién del flujo de gas ruso a Europa lo que aumentaria su demanda.

La caida del precio del petrdleo perjudicaria a paises como Ecuador, debido a que las exportaciones de crudo
financian parte de su Presupuesto General del Estado y enteramente la importacidén de combustibles.

Por su parte, la guerra arancelaria sigue planteando interrogantes sobre lo que ocurrird con el délar. No obstante,
hasta el momento el délar se ha debilitado. Las razones estan relacionadas con un aumento de la aversion al
riesgo, temores sobre los cambios arancelarios y proyecciones de menos crecimiento para la economia de

3 https://www.imf.org/es/Publications/WEOQ/Issues/2025/01/17 /world-economic-outlook-update-january-2025

% https://thedocs.worldbank.org/en/doc/c50bc3c87bc2666b9e5fa6699b0b2849-0050012025/related/GEP-Jan-2025-Regional-Highlights-LAC-SP.pdf

15 https://www.economicsandpeace.org/wp-content/uploads/2024/06/GPI-2024-web. pdf

%6 Una recesion se traduce en una reduccién del Producto Interno Bruto (PIB), un aumento en el desempleo, y una disminucion en la produccién y el consumo. En promedio, los periodos
de crecimiento duran unos dos afios, mientras que las recesiones duran aproximadamente un afio y medio. En total, cada ciclo econdmico completo, que incluye tanto el crecimiento como
la recesion, dura alrededor de tres afios y medio.

7 £l estancamiento econdmico es una situacion en la que el producto interior bruto (PIB) de un pais crece a una tasa muy baja o nula.
Bhttps://www.infobae.com/america/america-latina/2024/07/22/la-economia-ecuatoriana-entro-en-recesion-segun-el-banco-
central/#:~:text=Las%20p%C3%A9rdidas%20econ%C3%B3micas%20durante%20la,duro%20para%20la%20econom%C3%ADa%20ecuatoriana.

9 https://www.primicias.ec/economia/petroleo-dolar-impacto-guerra-aranceles-fmi-94524/
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Estados Unidos. El FMI advierte que una depreciacién desordenada y considerable del ddlar estadounidense
podria conducir a una mayor volatilidad en los mercados financieros.

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados en mayo de 2025 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 7: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro | Valor Rubro Valor
PIB nominal (millones USD) 2024 124.676 Variacion anual PIB (t/t-4) afio 2024 -1,5%
Deuda Publica Total / PIB (abr/2025) 48,12% Inflacién mensual (jun - 2025) 0,06%
Balanza Comercial Total (millones USD) may 2025 3.463,2 (Superéavit) Inflacién anual (jun - 2025) 1,48%
Reservas Internacionales (millones USD jun de 2025) 8.409,10 Inflacién acumulada (jun - 2025) 1,65%
Riesgo pais, 30 de junio de 2025 (puntos) 814 Remesas (millones USD) 2024 6.539,8
Precio Barril Petréleo WTI (USD 31 may de 2025) 55,06 Tasa de Desempleo nacional (may - 2025) 4.1%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Primicias -INEC / Elaboracion: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): En el afio 2023 frente a las dificultades politicas y de inseguridad, la economia
ecuatoriana, medida a través del PIB, bajo la nueva metodologia de base movil, registré un crecimiento anual de
2,4%, lo cual reflejé una desaceleracion de 3,8 puntos porcentuales frente a la tasa registrada en 2022. Ese
desempefio estuvo impulsado por el aumento en el Gasto Consumo Final de los Hogares en 1,4; del Gasto
Consumo Final del Gobierno en 3,7%; vy, de las Exportaciones de bienes y servicios en 2,3%2°,

A diciembre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) nominal de Ecuador alcanzd aproximadamente USD
124.676 millones, registrando una contraccion anual del 2,0 % respecto al afio anterior (USD 121.147 millones),
de acuerdo con informacidn del Ministerio de Economia y Finanzas?l. En términos reales, el PIB se redujo un
0,9 % en el cuarto trimestre, acumulando una caida del 2,0 % en todo el afio, segun cifras del Banco Central del
Ecuador. Esta contraccidn respondio principalmente a una combinacidn de choques internos, como la histérica
sequia que generd cortes energéticos, la caida del consumo e inversién privada, y el incremento del IVA
implementado en abril de 2024. A pesar de este escenario adverso, para 2025 se prevé una recuperacion
econdémica, con una proyeccidon de crecimiento del 2,8 % segun el Banco Central, mientras que el Fondo
Monetario Internacional estima una expansion mas moderada entre el 1,6% y 1,7%, apoyada en el
financiamiento multilateral y la implementacion del programa SAF.

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccién de inversiones,
segln el Banco Mundial. La baja atraccién de inversiones, evidenciada por la contraccién en diversos sectores,
como la industria petrolera, contribuye a este estancamiento. El llamado a acelerar transformaciones
estructurales destaca la necesidad de mejorar el entorno juridico, la seguridad fisica, las condiciones econdmicas
y la legislacién amigable con la inversién?2. Ademas, segln estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se
explica que los niveles crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia?3,

El Riesgo Pais registré 814 puntos al 30 de junio de 20252*. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa
de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de
riesgo pais equivalen a 1% de interés?>.

La calificacion de deuda al 14 de abril de 2025 de Moody’s?¢ para los bonos de deuda ecuatoriana se situd en
Caa3 (estable) calificacién que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica que
el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles y un
entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por otro
lado, la agencia Fitch Rating para la misma fecha mantiene la calificacion de deuda de largo plazo en moneda
extranjera en “B-" (estable), calificacidén que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en el

20 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIIITrim2023.pdf

% https://ire.finanzas.gob.ec; https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica

22 https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco- mundial-el-crecimiento-economico-de-ecuador-se-ralentiza-debido-la
2 https://publications.iadb.org/en/frontiers-economics-crime-lessons-latin-america-and-caribbean

2% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/indicadores/general/RiesgoPais.html

2 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

%6 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

14

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La it ion se ha originadc fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no son
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.



https://ire.finanzas.gob.ec/
https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco-

Class International Rating

Décimo Tercera Emisién de Obligaciones CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL. Julio 2025

riesgo politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para el 14 de abril de 2025, S&P confirmo la calificacién
crediticia de Ecuador en “B-” (negativa) para el largo plazo y “B” para el corto plazo, tras la realizacion del canje
de deuda por naturaleza. La perspectiva negativa refleja el riesgo de que las medidas implementadas sean
insuficientes para mejorar el desempefio fiscal y recuperar el acceso al mercado antes del desafiante servicio de
la deuda a partir de 2025.%7

Hasta diciembre de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 27.743,8 millones, mostrando
una reducciéon de USD 1.387,76 millones, lo que equivale a un descenso de 4,76% en comparacion con las
importaciones realizadas durante el mismo periodo en 2023.28 Mientras que para mayo de 2025, arrojé un valor
de USD 12.022,6 en mayo de 2025, lo que equivale a un incremento del 9,03% frente a mayo de 2024.2°

Las exportaciones totales en valores FOB diciembre de 2024 ascendieron a USD 34.420,8 millones, lo que
representd un incremento del 10,58% con respecto al mismo periodo de 2023. Para mayo de 2025 arrojaron una
suma de USD 15.485,8 millones. Las exportaciones de petrdéleo registraron un aumento del 6,93% en valor FOB,
mientras que las exportaciones no petroleras crecieron un 12,06% entre los afios 2023 y 2024%° (-19,41% y
+23,68% entre mayo de 2024 y mayo de 2025).

Hasta diciembre de 2024, la Balanza Comercial Total mostré un superavit de USD 6.677,0 millones (USD 3.463,2
millones en mayo de 2025), lo que representé un incremento del saldo en USD 4.682,10 millones en comparacion
con el mismo periodo de 2023. Para diciembre de 2024, la Balanza Comercial Petrolera registrd un superavit de
USD 2.960,7 millones, mientras que la Balanza Comercial No Petrolera alcanzd un superdvit de USD 3.716,4
millones3! (para mayo de 2025 arrojé un superdvit de USD 818,5 y 2.644,7 en ese mismo orden).

El precio de Brent y el WTI han caido durante cinco sesiones desde que el presidente de los Estados Unidos
anuncid aranceles radicales sobre la mayoria de las importaciones, lo que provocd preocupaciones sobre el
crecimiento econdmico y la demanda de combustible32.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento a la baja debido a la guerra comercial de Estados Unidos
frente a otros paises, cerrando en USD 55,06 por barril al 31 de mayo de 202533 (USD 62,13 al 31 de diciembre
de 2024 y USD 61,31 al 31 de marzo de 2025)34. La proforma presupuestaria para el afio 2025 contemplé un valor
de USD 63,7 por barril para las exportaciones de petréleo3>.

GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Class International Rating

Durante el afio 2024, la produccidon acumulada de crudo en el pais alcanzé 174,0 millones de barriles de crudo
(56,00 millones de barriles en abril de 2025). EP Petroecuador contribuyé 139,7 millones barriles lo que implicd

%7 https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

28 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

29 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

30 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

31 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial /ebc202502. pdf

32 https://www.eleconomista.com.mx/mercados/precios-petroleo-desploman-7-guerra-comercial-trump

33 https://www.primicias.ec/economia/precio-petroleo-ecuador-wti-donald-trump-estados-unidos-93677/ https://finance.yahoo.com/quote/CL%3DF/history/?p=CL%3DF
3% https://datosmacro.expansion.com/materias-primas/opec?dr=2025-01

35 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/uploads/downloads/2025/01/informe_t%E2%80%9Acnico_prorrogado_2025_vf.pdf
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una caida del 1,1% en comparacién con el mismo periodo de 20233 (44,7 millones de barriles en abril de 2025,
esto reflejo una caida de 6,4% en comparacién con su similar de 2024). En contraste las empresas privadas
generaron 34,3 millones de barriles, experimentando un incremento de 6,1% (11,3 millones de barriles en abril
de 2025, con un incremento de 3,1% frente a su similar de 2024). Para diciembre de 2024, las exportaciones de
crudo alcanzaron los 11,0 millones de barriles, lo que representd un incremento del 14,2% en comparacidn con
el mismo mes de 2023 (9,7 millones de barriles en abril de 2025, lo que representd una disminucién de 7,1%
frente a abril de 2024). De esta cantidad, EP Petroecuador exportd 10,2 millones de barriles (9,2 millones de
barriles en abril de 2025) y el Ministerio de Energia y Minas 0,7 millones de barriles (0,5 millones en abril de
2025); mientras que las compafifas privadas®’ 0,1 millones de barriles® (para abril de 2025 no registraron
exportaciones).

Se debe indicar que, para este afio 2025 uno de los factores que afectara la produccién petrolera es el cierre del
campo petrolero ITT, tras la consulta popular en la que una mayoria de ecuatorianos voté a favor de que no se
extraiga mas petrdleo de esta zona (Parque Nacional Yasuni). Por el cierre del ITT, en 2024 Ecuador dejo de
extraer 10.000 barriles de petrdleo al dia. Y para este afio 2025 el Ministerio de Hidrocarburos proyecta que se
reduciran otros 15.000 barriles diarios mas, segun el plan de cierre progresivo, que tiene una proyeccion de cinco
afos, es decir, hasta el 2028. El plan para el bloque ITT prevé el cierre de 246 pozos petroleros, de los cuales ya
se han cerrado 10 en 2024. A partir de este afio 2025, se cerraran 48 pozos por afio hasta el 2029. Y en 2029 se
cerraran los dltimos 44°°,

Entre enero y diciembre de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumé un valor de USD 20,131,40
millones, es decir existié un crecimiento de 15,57% respecto al mismo periodo de 2023, mientras que para el
periodo enero y abril de 2025 la recaudacion fue de USD 7.291,36 millones%, registrando un incremento de
13,11% frente a su similar de 2024. Entre los impuestos con mayor aporte para la recaudacion entre enero y
diciembre de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 6.638,92 millones (USD 2.608,33 millones a
abril de 2025), el Impuesto al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 7.384,32
millones (USD 2.739m05% millones en abril de 2025), el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) con USD 1.272,02
millones (USD 408,65 millones en abril de 2025)%2.

De acuerdo con el Servicio de Rentas Internas, este dinamismo comercial ha influido directamente en el
fortalecimiento de las finanzas publicas a través de una mayor recaudacion tributaria. El director general del SRI
sefialé que el pais mantiene una tendencia positiva en materia econémica y fiscal durante el primer cuatrimestre
del afo reflejo de una mayor actividad comercial y del impacto directo de la politica tributaria implementada por
el Gobierno.®

La inflacion mensual en junio de 2025 registré una variacion de 0,06%, mientras que la variacidon anual fue de
1,48% y la acumulada fue de 1,65%**. La division que mas influyé en el indice de precios al consumidor (IPC) fue
del grupo de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas?.

En referencia al salario nominal promedio, para marzo 2025, se fijé en USD 548,264%; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 470,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 486,79 para marzo de 20254, En
cuanto al costo de la canasta basica familiar en abril de 2025, se ubicé en USD 802,58, mientras que la canasta
familiar vital alcanzd un costo de USD 553,29. Este registro implica que el ingreso familiar promedio situado en

3¢ https://www.primicias.ec/economia/produccion-petroleo-sacha-privadas-caida-proyeccion2025-86626/

37 Desde mayo de 2022 varias empresas privadas cambiaron la modalidad de contrato pasando de la modalidad de prestacion de servicios a la modalidad de participacion
38 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro012025. pdf

39 https://www.primicias.ec/economia/plan-hidrocarburifero-inversiones-petroleo-gobierno-noboa-88061/

0 https://www.primicias.ec/economia/ventas-ecuador-sri-iva-isd-impuesto-renta-91942/

“! https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri

2 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/aumento-iva-isd-recaudacion.html

43 SRI reporta incremento de ventas en Ecuador del 7,4 % en el primer trimestre de 2025 y eso impulsa la recaudacién de impuestos | Economia | Noticias | El Universo
* https://www.ecuadorencifras.gob.ec/indice-de-precios-al-consumidor/

“ https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2025/Marzo/Boletin_tecnico_03-2025-1PC.pdf

6 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas/cie202503. pdf

47 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcién del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
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abril de 2025 de USD 877,33, cubre 109,31% del costo total de la canasta familiar basica tasada por el INEC. Por
su parte, la Canasta Vital tuvo un excedente de USD 324,04 del ingreso familiar<.

Segun las cifras del INEC, el desempleo paso de 3,6% en abril de 2025 a 4,1 en mayo de 2025. La tasa de empleo
adecuado pasé de 35,8% a 35,2% en ese mismo periodo, mientras que la tasa de subempleo pasoé de 21,1% a
20,9%.4°

A diciembre de 2024, la pobreza a nivel nacional se ubico en 28,0% y la pobreza extrema en 12,7%. En el area
urbana la pobreza llegd al 20,9% y en el area rural alcanzo el 43,3%. Por su parte, la medida de desigualdad
econdmica, coeficiente de Gini>, se ubicé en 0,463 a diciembre de 2024. Para la medicion de la pobreza, el INEC
compara el ingreso per capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en diciembre
de 2024 se ubicé en USD 91,43 mensuales per cdpita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 51,53
mensuales per cdpita (a diciembre de 2023 se ubicé en USD 90,08 y USD 50,76 respectivamente)>.

De acuerdo a la informacién publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual es de 6,58% para mayo de 2025,
mientras que la tasa activa referencial anual es de 8,34%; existiendo un spread de tasas activas y pasivas de
1,76%°2. Por su parte el saldo de la liquidez total para diciembre de 2024 alcanzé la suma de USD 88.484,9
millones (USD 90.599,4 millones para marzo de 2025), por su parte, la oferta monetaria fue de USD 31.354,5
millones; y, las especies monetarias en circulacién ascendieron a USD 20.202,2 millones®3 (USD 31.766,8 millones
y 19.843,2 millones en marzo de 2025).

En lo que respecta a la evolucion de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de la
banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para marzo de 2025, el 45,4%
de la cartera se destind a los segmentos de produccién (productivo, PYMES vivienda y microcrédito), el 41,1% al
consumo, el 7,4% en Microcrédito, el 5,7% a Vivienda y el 0,4% a Educativo>:. Segun cifras del Datalab de
la Asociacién de Bancos Privados, con corte a marzo de 2025, la rentabilidad (ROE) aumenté a 11,60% frente a
su similar de 2024 (8,78%), es decir, por cada ddlar en patrimonio, se obtiene 11 centavos de utilidad. En 2019,
antes de la pandemia, los bancos generaban una rentabilidad del 13,90%. Esto significa que actualmente los
bancos han perdido 2,3 puntos porcentuales de rentabilidad en los ultimos cinco afios y medio. Asimismo, en
febrero de 2025, las cooperativas cerraron con una rentabilidad del 3,97%, es decir, por cada ddlar en el
patrimonio, se obtenia casi 4 centavos de utilidadse.

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais en diciembre de 2024 totalizd USD 6.539,8 millones®’, cifra que
representd un aumento del 20,05% en comparacion con el monto registrado de 2023 (USD 5.447,49 millones).
El aumento del flujo de remesas se atribuye principalmente a la recuperacién econdmica de Estados Unidos, pais
de donde proviene la mayor parte de los flujos8, ademas del incremento en la tasa migratoria ocasionado por la
crisis econdmica que atraviesa el pais.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para diciembre de 2024 fueron de USD 232 millones; menos que
la mitad del afio 2023, resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica
del pais, lo que genera que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador®°. El pais con
la mayor inversion fue China, con USD 116 millones, es decir, el 50% del monto total de IED en 2024. Ademas, la
inversion de la nacidn asiatica en Ecuador crecié 58% con relacidén a 2023. Las actividades en las que mas invirtio
fueron mineria e industria manufacturera®.

4 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/canastas/2025/Abril/1.Informe_Ejecutivo_Canastas_Analiticas_abr_2025.pdf

9 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/estadisticas-laborales-enemdu/

0E| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per capita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
51 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2024/Diciembre/202412_Boletin_pobreza.pdf

52 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

53 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal /Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro032025.pdf

5% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/PublicacionesGenerales/ix_InformacionEstadistica.html

55 https://datalab.asobanca.org.ec/datalab/home.html#

%6 https://datalab.asobanca.org.ec/datalab/home.html#

57 https://www.bce.fin.ec/estadisticas-economicas/ultimas-publicaciones/

%8 https://www.bce fin.ec/estadisticas-economicas/ultimas-publicaciones/; Boletin Analitico de la Evolucién Anual de Remesas Afi0:2024

%9 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Administracion/bi_menulED.html

%0 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin84/indice.htm / https://www.primicias.ec/economia/inversion-extranjera-ecuador-china-
estados-unidos-93425/
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Para abril de 2025, de acuerdo con informaciéon presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica fue de USD 47.966,78 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna para abril de 2025 fue de USD 13.362,84 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 752,49 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de abril de 2025, segin datos del Ministerio
de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,12% del PIB
superando el limite del 40% del PIB®.

La acumulacidn de reservas internacionales en los Ultimos afos ha sido variable, es asi como para diciembre de
2022 registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD
4.454,36 millones y USD 6.899,5 millones para diciembre de 202462 (USD 8.409,10 millones en junio de 2025).
Los principales rubros que componen las Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos
en bancos e instituciones financieras del exterior, y caja en divisas. Es importante mencionar que la
Administracién del Banco Central del Ecuador, presentd la propuesta técnica para la recomposicién de los activos
externos disponibles para la inversién, misma que se aprobo en el mes de diciembre de 2023. Esta decision
técnica permitié convertir 241 mil onzas de oro en USD 494 millones, los cuales han sido invertidos en
instrumentos financieros seguros y liquidos.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL., fue constituida y existe bajo las leyes ecuatorianas
desde su inscripcion en el Registro Mercantil el 08 de abril de 1974. Su domicilio principal se encuentra en Quito,
provincia de Pichincha. CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL es a su vez, una subsidiaria
totalmente participada por CORPORACION EMPRESARIAL CORPESA quien es su ultima controladora. La
CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL tiene como objeto social la fabricacién y comercializacién
de perfiles de aluminio con acabados y otros articulos e insumos complementarios al giro de su negocio para su
comercializacion en el mercado nacional y exportacion.

Asi mismo se debe indicar que CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, es accionista principal en
las compaiiias: Cl Vitral Ltda. (Colombia) con el 85%; Cedal Duran S.A. con el 99% y Transaluminio S.A. con el 93%
de acciones. En dichas compaiiias, mantiene el poder, derecho y capacidad de influir en sus rendimientos
variables; por lo tanto, presenta estados financieros consolidados por ser entidad que cotiza sus obligaciones en
el mercado bursatil.

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL posee una planta industrial que se encuentra ubicada en
Latacunga, en esta existen dos prensas de extrusion de siete pulgadas con una linea completa de anodizado una
linea de pintura electrostdtica y una planta de tratamiento de fluentes liquidas. Son varios los productos que
elabora y comercializa la compafiia emisora, siendo la linea mas importante la de los perfiles de aluminio, que se
colocan en su mayoria en el mercado nacional. La compaiiia ofrece ademads disefio de matrices y produccién de
perfiles especificos para una amplia variedad de industrias, acabados con tecnologia de acabado superficial en
anodizado, puertas y ventanas corredizas, vidrio importado para diferentes usos, paneles compuestos de vidrio,
sellantes de silicona, asi como tornillos en acero inoxidable o en zinc. Por otro lado, el segmento de linea
comercial, se dedica a la comercializacién de productos complementarios al aluminio, como son: vidrio, plano
flotado, laminas de aluminio, paneles de aluminio compuesto, elementos de control climatico, puertas
automaticas y accesorios de vidrio templado.

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL cuenta con una amplia red de distribucién compuesta
por 63 puntos de venta, de los cuales 7 son sucursales y 52 distribuidores exclusivos en varias ciudades del pais.
Ademas, CEDAL cuenta con presencia en el mercado internacional en Colombia por medio de VITRAL. Esto le ha
permitido mantener su liderazgo en el mercado de produccidn y distribucion de perfiles de aluminio.

51 https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/
52 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
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Debido a la caracteristica de la red de distribucion, la cartera de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A.
CEDAL es diversificada y estd relacionada precisamente con los distribuidores calificados con los cuales la
compaiiia ha trabajado ya por mucho tiempo sin mayor inconveniente para su recuperacién. La mayoria de la
cartera se origina de las ventas de perfileria a distribuidores y cuentan con garantias de prenda comercial a favor
de la empresa.

Por su parte, en cuanto a la materia prima que es el aluminio, debe sefialarse que actualmente un 80% es
producido por la empresa mediante la utilizacidon de chatarra, mientras que el 20% restante corresponde a la
importacion de lingotes de aluminio. Para ambos casos, los proveedores de la compaiiia son principalmente de
origen latinoamericano.

La venta de productos que comercializa la Compaiiia no presenta estacionalidades en su comportamiento.
Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

Al 31 de mayo de 2025, el capital suscrito y pagado de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL
alcanzo6 la suma de USD 11,69 millones, el cual que estuvo conformado por el mismo nimero de acciones

ordinarias y nominativas de USD 1,00 cada una, cabe destacar, que el 99,98% de la participacidén accionaria se
encuentra concentrada en la CORPORACION EMPRESARIAL S.A. CORPESA.

CUADRO 8: ACCIONISTAS

Accionistas Capital (USD) % Participacion
Corporacion Empresarial S.A. CORPESA 11.689.937 99,98%
Herederos Juan Carlos Gomez Calisto 2.353 0,02%
Total 11.692.290 100,00%

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

En cuanto a su administracién, debe citarse que CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, al
formar parte del grupo CORPESA, esta sujeta a una administracién corporativa, misma que toma las decisiones
apropiadas para mantener una estructura financiera y procesos productivos del negocio adecuados.

La compaiiia dentro de sus estatus sociales cuenta con su propia estructura organica en la cual sefiala que los
principales 6rganos son la Junta General de Accionistas, la Presidencia y la Gerencia General. Son drganos de
decisidn y direccidn: la Junta General de Accionistas y |la Presidencia; es drgano de ejecucion la Gerencia General.
La Presidencia podra crear un Comité Ejecutivo, de apoyo a la ejecucion, integrado por los principales ejecutivos
de la Compaiiia, con las funciones y atribuciones que la Presidencia determine. A continuacidn, se presenta el
organigrama vigente de la compafiia emisora.
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GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA CEDAL
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Fuente/Elaboracion: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL

Gran parte de la positiva trayectoria de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, se debe a la
aptitud y vision que desde un inicio ha caracterizado a quienes se encuentran al frente de los principales
departamentos, quienes gracias a su ardua labor, asi como amplia experiencia han favorecido al crecimiento y
fortalecimiento de la compafiia®. En el siguiente recuadro se encuentran los principales administradores:

CUADRO 9: PRINCIPALES ADMINISTRADORES

Cargo ‘ Nombre
Presidente Bernardo Gémez Calisto
Gerente General Fausto Giovanni Torres Moyano
Director Financiero Patricio Enrique Alvarez Palacios
Gerente de Planta Luis Alfonso Soria Soto

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracién: Class International Rating

Gobierno Corporativo

Como se mencioné anteriormente, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL siendo parte de un
grupo empresarial del cual la compaifiia holding es a su vez el mayor accionista, se encuentra sujeta a la
centralizacidn de ciertas funciones tomadas bajo el lente corporativo del grupo.

Dentro de sus estatutos la compaiiia ha determinado que los 6rganos de decisidn y direccion de la compaiiia es
la Junta General de Accionistas, mientras que los érganos de ejecucién son la Gerencia General y todas aquellas
instancias administrativas de decisién para la buena marcha de la sociedad.

Es importante mencionar que dentro de los estatutos se evidencia las funciones de cada puesto, mismas que
norman la transparencia y divulgacién de informacion financiera, tanto a los accionistas (mayoritarios y
minoritarios), altas gerencias como al personal en general.

%3 El comportamiento de los 6rganos administrativos es estable
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Empleados

Al 31 de mayo de 2025, la compafiia conté con 269 colaboradores concentrados en su mayoria (70,63%) en el
area de produccion. Cabe destacar que la companfiia mantiene una buena relacién con sus colaboradores, ademas,
posee un personal capacitado y calificado con varios afios de experiencia.

Se debe mencionar que quienes trabajan en la planta industrial formaron en 1982 un Comité de Empresa, el cual
ha mantenido hasta el dia de hoy una excelente relacidn con la administracion. Con fecha 22 de febrero de 2024,
ante la Director Regional del Trabajo y Servicio Publico de Ambato y el Secretario del trabajo, la compaiiia y el
Comité de Empresa de los Trabajadores de CEDAL suscribieron el Vigésimo Primer Contrato Colectivo.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los drganos administrativos del Emisor, la calificacién de su
personal, sistemas de administracion y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccion I, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro 11, de la Codificacidn de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL forma parte de Corporacién Empresarial S.A. (CORPESA)
que es una empresa holding y propietaria de la mayoria de las empresas que conforman el Grupo.
Adicionalmente se presentan empresas subsidiarias de la compafiia donde el emisor posee cierta participacion
accionarial, las mismas que se citan en los siguientes cuadros.

CUADRO 10: VINCULACION POR GESTION

Torres Moyano Fausto Geovanni

Empresa Cargo Administrativo
Cedal Duran S.A. Gerente General
Corporacion Ecuatoriana de Aluminio S.A. Cedal Gerente General
AGDC Asesoramiento Gerencial y Diseno Comunicacional Cia. Ltda. Gerente General

Fuente: POP / Elaboracién: Class International Rating

CUADRO 11: VINCULACION POR PROPIEDAD

Torres Moyano Fausto Geovanni

Empresa Situacion Legal

AGDC Asesoramiento Gerencial y Diseno Comunicacional Cia. Ltda. Activa

Fuente: POP / Elaboracién: Class International Rating

CUADRO 1: VINCULACION POR GESTION

Gomez Calisto Bernardo

Empresa Cargo Administrativo

Gomez Burneo y Asociados Cia. Ltda. Presidente Ejecutivo
Estrusa Guayaquil S.A. Presidente
Corporacion Empresarial S.A. Corpesa Presidente
Inversiones Alfa C.A. Gerente General
Transaluminio S.A. Presidente

Cedal Duréan S.A. Presidente
Corporacion Empresarial S.A. Corpesa Presidente
Corporacion Ecuatoriana de Aluminio S.A. Cedal | Presidente
Blindobarras-by-Cedal Cia. Ltda. Presidente
Estructuras de aluminio S.A. Estrusa Presidente
Asesoramiento Empresarial Colecsis S.A. Presidente

Fuente: POP / Elaboracion: Class International Rating
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CUADRO 13: VINCULACION POR PROPIEDAD

Gomez Calisto Bernardo

Empresa Situacion Legal
Inversiones Alfa C.A. Activa
Estructuras de aluminio S.A. Estrusa Activa
Cedal Durén S.A. Activa
Corporacion Empresarial S.A. Corpesa Activa
Constructora Falconi y Asociados Facontruc Cia. Ltda. Activa
Asesoramiento Empresarial Colecsis S.A. Activa
Blindobarras-by-Cedal Cia. Ltda. Activa
Gomez Burneo y Asociados Cia. Ltda. Activa

Fuente: POP / Elaboracién: Class International Rating

CUADRO 14: VINCULACION POR PROPIEDAD
Corporacion Empresarial S.A. Corpesa

Empresa Situacion Legal
Corporacion Ecuatoriana de Aluminio S.A. Cedal Activa
Estructuras de aluminio S.A. Estrusa Activa
Proestadio S.A. Activa
Asesoramiento Empresarial Colecsis S.A. Activa
Estrusa Guayaquil S.A. Activa

Fuente: POP / Elaboracion: Class International Rating

CUADRO 15: PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE OTRAS EMPRESAS

EMPRESA % de Participacion

C.I. VITRAL LTDA. 85%
CEDAL DURAN S.A. 99%
TRANSALUMINIO S.A. 93%

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

Otros Aspectos de la Empresa
Clientes

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, cuenta con un Manual de Politicas de Crédito y Medios
de Aprobacion, cuyo objetivo es establecer las politicas que norman la relacién crediticia con sus clientes, mismo
que establece que el plazo maximo de crédito para las compras de perfileria de aluminio serd de 30 dias y para el
vidrio se aplicara 30 dias de crédito para el 50% del valor de la factura y de 60 dias para el saldo®.

GRAFICO 5: PRINCIPALES CLIENTES, MAYO 2025
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Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracién: Class International Rating

Al 31 de mayo de 2025, el principal cliente de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL tiene una
representacion del 6,11% sobre el total de las ventas (6,96% en diciembre de 2024), seguido por el Cliente B con

54 La compaiiia posee capacidad de negociacion con sus clientes
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el 4,39% (4,98% en diciembre de 2024), y Cliente C con el 3,55% (4,39% en diciembre de 2024), el resto de clientes
registran participaciones inferiores al 3,50%. Lo mencionado evidencia que no existe concentracién en su
portafolio de clientes.

La empresa comercializa en el mercado extranjero (Colombia, Peru y Alemania) su linea de perfileria Unicamente,
es decir que la linea comercial y otros es comercializada solamente en el mercado nacional.

Del total de ingresos generados por la compaiiia al 31 de mayo de 2025, el 81,90% hace referencia a ventas
realizadas a crédito, el 14,87% corresponde a ventas al contado y el 3,22% restante a tarjetas de crédito.

Al 31 de mayo de 2025, la cartera por vencer representd el 71,84% de la cartera total, que sumada al 21,51% de
la cartera vencida entre 1 a 30 dias, considerada como normal en el ambito comercial, sumo el 93,35% (71,48% a
diciembre de 2024). La diferencia del 6,65% pertenecié a cartera vencida (28,52% al cierre del 2024). Lo
mencionado evidencia que los niveles de morosidad han disminuido significativamente en relacidn a periodos

anteriores.

CUADRO 16: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA

DETALLE 2023 ‘ may-24 2024 may-25
Por Vencer 57,54% 48,52% 46,64% 71,84%
Vencida de 1 a 30 dias 19,12% | 16,81% | 24,84% | 2151%

Vencida de 31 a 90 dias 4,03% 14,01% 8,78% 1,58%
Vencida de 91 a 180 dias 2,84% 11,35% 2,09% 0,48%
Vencida de 181 a 365 dias 1,86% 7,76% 1,52% 1,25%
Vencida mas de 365 dias 14,61% 1,54% 16,13% 3,34%

TOTAL 100,00%‘ 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

La cobertura de la cartera vencida con el nivel de provisiones constituidas fue de 0,02% a mayo de 2025; aspecto
que debera ser reforzado con el propdsito de cubrir adecuadamente la cartera en riesgo de la Compaiiia.

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, mantiene un sistema ERP, en cual se controla mediante
parametrizacién el cupo de facturacidn (respaldado con garantia) y dias de crédito (30 dias aluminio hasta 60 dias
LC). El sistema automaticamente bloquea a un cliente si este supera el cupo de facturacidn o se encuentra vencido,
presionando al cliente a refrescar continuamente su cartera para realizar nuevas compras.

Proveedores

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, mantiene relaciones comerciales con una variedad de
empresas de prestigio tanto en el mercado nacional como internacional en diferentes ubicaciones geograficas,
mitigando el riesgo de una eventual falta de provision de materia prima. El principal producto de compra es la
materia prima Aluminio Primario Chatarras y Billets de Aluminio 6063, con los cuales se firman contratos de
aprovisionamiento para el afio en el mismo que se considera penalidades por incumplimientos.

A mayo de 2025, el principal proveedor nacional conté con una participacion del 44,09% sobre los costos (39,49%
a diciembre de 2024), le sigue de lejos el Proveedor Nacional B con el 5,13% (5,64% en diciembre de 2024), y el
Proveedor Nacional C con el 5,08%. La porcidn restante corresponde a proveedores con participaciones
individuales inferiores al 5,00%. En cuanto a los proveedores internacionales, el de mayor representacion fue de
origen Suizo con el 92,78% de participacion sobre los costos del exterior (86,04% en diciembre de 2024).

En cuanto a la politica de cuentas por pagar la empresa mantiene convenios con sus proveedores en algunos casos
con crédito de hasta 60 dias (proveedores locales) y se busca que la negociacion de pago con el proveedor sea
minima de 30 dias.

Durante la pandemia del COVID-19, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL realizé

acercamientos con todos los proveedores, negociando planes de pagos y/o mayores plazos de crédito.
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El ambito en el que la compaiiia desarrolla sus actividades, demanda investigacién e innovacion tecnoldgica, por
ello CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL desarrolla este aspecto de manera oportuna.

En cuanto a la antigliedad de cuentas por pagar, al 31 de mayo de 2025, se debe indicar que el 69,19% se
encuentra en la categoria por vencer; la diferencia, 30,81% corresponde a cuentas por pagar vencidas,
concentradas en su mayoria en el rango entre 1y 30 dias (24,37% de la cartera total).

Politica de Financiamiento

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL ha financiado sus operaciones con recursos de terceros,
es asi que para mayo de 2025 su apalancamiento registré un indicador de 1,21 veces (1,26 veces en diciembre
de 2024).

Al 31 de mayo de 2025, dada una mayor necesidad de capital de trabajo, la deuda financiera de la Compafiia
registré una tasa de crecimiento de 4,79% frente a diciembre de 2024, alcanzando la suma de USD 44,08 millones,
lo que generd un financiamiento frente al activo del 48,11%, misma que estuvo conformada por obligaciones
adquiridas con Instituciones Financieras, Mercado de Valores y pasivos por arrendamiento en orden de
importancia.

GRAFICO 6: COMPOSICION DE LA DEUDA CON COSTO, MAYO 2025
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Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracién: Class International Rating

Politica de Inversiones

Actualmente toda solicitud de inversion pasa por revisidon de area financiera donde se analiza el retorno esperado
y se entregara a la Comision Estratégica, quienes dentro de sus funciones tienen “Analizar y definir la necesidad
de nuevas inversiones para presentarlo a consideracidon del Directorio”. Y para financiamiento, La Comisién
Financiera tiene dentro de sus funciones “Definir las politicas Financieras, Crediticias, de Endeudamiento e
Inversién de la Sociedad y de sus empresas filiales y subsidiarias y validar su cumplimiento”.

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL decidié abrir una nueva planta productiva en Durén. La
nueva planta opera bajo la personeria juridica de una empresa subsidiaria de CEDAL y parte de esta importante

inversion se financia con Mercado de Valores.

La compafiia mantiene inversiones en acciones, Cedal Durdn S.A, y Trasalumino S.A., de acuerdo a lo indicado
por la Compaifiia, dichas inversiones son registradas a valor histérico.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa, Normas de Calidad y Certificaciones

Siendo una sociedad Anénima regida por las leyes ecuatorianas, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO
S.A. CEDAL se encuentra sujeta a la regulacién de los organismos de control como el Servicio de Rentas Internas,
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el Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, la Superintendencia de
Compaiiias, asi como de los Municipios.

En lo que respecta a normas de calidad, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL es la primera
planta extrusora de aluminio en el pais que dispone de la certificaciéon 1SO 9001:2000%°, ISO asi como la
recertificacion (1ISO 9001:2015). Cuenta con certificaciones que avalan el Sistema Integrado de Gestion (SIG),
brindando calidad en sus productos y procesos ISO 9001:2008, seguridad y salud de empleados (OHSAS
18001:2007), preservando el cuidado del medio ambiente (ISO 14001:2015). Cumple con normativas de
construccién de producto bajo la norma internacional de calidad ASTM B-221y bajo la norma nacional de calidad
NTE INEN 2250:2000, la misma que trata de los requisitos, asi como la inspeccion a los perfiles, barras, varillas y
tubos extruidos de aluminio y también tiene 2 reconocimientos de Punto Verde con el Ministerio del Ambiente
del Ecuador. Adicionalmente cuenta con la certificacién de Punto Verde.

Responsabilidad Social

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL contribuye de manera activa y voluntaria al
mejoramiento social, econémico y ambiental. La compafiia colabora con varias organizaciones en sectores
vulnerables como: Centro del Muchacho Trabajador, Cruz Roja Ecuatoriana, Fundacién El Tridngulo, Fundacion
Resurgere, Fundacion Scout del Ecuador, Guarderia "Juan Carlos Gomez", Sociedad Ecuatoriana de Cirugia Plastica

Adicionalmente es importante indicar que la compafiia cuenta con una planta de tratamiento certificada para
descargas liquidas, cuya licencia ambiental garantiza el cuidado que en ese sentido se proporciona al medio
ambiente.

En cuanto a lo ambiental, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL cuenta con varios habilitantes
otorgados por diversas instituciones, asi: El Ministerio del Ambiente otorgd la licencia ambiental a la planta
industrial en junio de 2010. El GAD de Cotopaxi aprobé la auditoria ambiental en abril de 2019 y en noviembre
del mismo afio aprobd los términos de referencia correspondientes. La compaiiia se maneja segun el registro de
generadores de desechos peligrosos del Ministerio del Ambiente.

Riesgo Legal
Conforme lo registrado en el Consejo de la judicatura, al 31 de mayo de 2025, la Compaiiia no presenta demandas

en su contra, sin embargo, mantiene algunas acciones legales como actor/ofendido. Lo mencionado
anteriormente no pone en situacion de riesgo a la posicion econdmica de la empresa.

Liquidez de los titulos

Al ser la calificacidn inicial de la Décima Tercera Emisidon de Obligaciones de Largo Plazo, no se cuenta con la
informacion necesaria para evaluar la liquidez de los titulos, aspecto que sera analizado en la siguiente revision.

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL participd con emisiones en el Mercado de Valores,
conforme al siguiente detalle:

CUADRO 17: DETALLE DE EMISIONES REALIZADAS

Instrumento Ao Emision Resolucion Aprobatoria Monto autorizado (miles USD) Saldo de Capital
Novena Emision de Obligaciones 2020 SCVS.IRQ.DRMV.2020.3507 10.000 | Vigente
Decima Emision de Obligaciones 2022 SCVS.IRQ.DRMV.2022.2208 5.000 | Vigente
Décima Primera Emision de Obligaciones 2022 SCVS.IRQ.DRMV.2020.6709 5.000 | Vigente
Décima Segunda Emision de Obligaciones 2025 SCVS.IRCVSQ.DRMV.2025.4754 5.000 | Vigente

Fuente: Superintendencia de Companias / Elaboracion: Class International Rating

% Acreditada por los organismos internacionales UKAS y ANAB.
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Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el andlisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la formula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes

Al ser la calificacion inicial de la presente emisién no se cuenta con la informacidén necesaria para evaluar la
presencia bursatil, aspecto que sera analizado en la siguiente revisién.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observd y
analizo la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccién II, Capitulo I, Titulo XVI del Libro
I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes

Al 31 de mayo de 2025, de acuerdo a lo indicado por la Administracién alcanzé un cumplimiento de ventas
acumulado del 96,74% en el mercado nacional y un 72,21% con Vitral, el total del cumplimiento en kg ventas de
la compaiiia es del 89,64%.

Situacion del Sector

De manera general, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL pertenece a la industria
manufacturera, la cual fue la mas importante para la economia ecuatoriana, llegando a representar el 11,82% de
la produccidén total para el afio 2020, sin embargo el sector registré una tasa de variacion anual negativa del
6,89% respecto al 2019, algo que se vio reflejado en casi todos los sectores de la economia, como consecuencia
de la pandemia; en cuanto al dltimo trimestre del 2020, el sector disminuyd su produccidn en comparacion a su
similar de 2019 (-7,74%).

Para el segundo trimestre del afio 2023, la industria manufacturera registré un crecimiento del 0,65% en relacién
a su similar de 2022; ademads, se dio una variacidon trimestral positiva del 2,45%; lo que evidencia una
recuperacion del sector.

GRAFICO 7: VALOR AGREGEGADO DE INDUSTRIA MANUFACTURERA / PIB Miles de USD, 2007=100
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Fuente: BCE/ Elaboracion: Class International Rating
De forma especifica, la empresa se centraliza en la industria metalmecanica, la cual es uno de los principales

componentes de la industria manufacturera en Ecuador. El mismo esta constituido por la industria siderdrgica,
metalmecanica basica y de transformacién, generando materiales, insumos, bienes de capital, partes y servicios
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diversos. Este sector representa el 10% del total del PIB manufacturero no petrolero, genera mas de 80 mil plazas
de trabajo y es una de las industrias mas interrelacionadas sectorialmente en la economia.%®

El aluminio ha venido adquiriendo variados usos en las industrias mundiales, es por esta razén que se trata de
un material sumamente importante en lo que a materia prima se refiere. Uno de los principales usos que se le
ha venido dando al material, es el uso en vehiculos®.

En cuanto a la produccién del aluminio, la misma se encuentra presente en seis regiones: Africa, América del
Norte, América Latina, Asia, Europa y Oceania.®® La produccién de aluminio en China alcanzé los 37 millones de
toneladas métricas en el afio 2020. Esta cifra situa al pais como el primer productor mundial, seguido de la India
y Rusia (comparten el segundo puesto del ranking con un total de 3,6 millones de toneladas), ademas existen
otros productores cuya participacion en el sector es menor, como Canadd y Emiratos Arabes Unidos. La
produccion global del metal se aproximé a los 64 millones en este afio, dato que resalta la importancia de China
en la industria del aluminio pues es responsable de mas de la mitad de su produccion. Esto podria variar para los
proximos afios, puesto que las nuevas industrias productoras de aluminio primario buscan migrar a lugares
donde puedan encontrar energia eléctrica y mano de obra méas baratas®.

Las principales importaciones de aluminio provienen de los mercados de China, EE. UU. y Canad3, incluyendo
lingotes, perfiles, laminas, bobinas y aleaciones. Las exportaciones de aluminio en perfiles y manufacturas
sumaron USD 58,4 millones entre enero y noviembre de 2024, con el 99.5% atribuible a aluminio (no a acero)™.
El mercado de EE. UU. representa cerca del 20% de las exportaciones, aunque enfrenta desafios por los aranceles
del 25% impuestos por ese pais. La imposicion del arancel del 25% afecta la competitividad de los exportadores
ecuatorianos, quienes se verian presionados a reducir precios o buscar otros mercados. En el caso de EE.UU., al
no existir un tratado con Ecuador, ya hay un arancel adicional del 10% sobre aluminio; el nuevo recargo deja la
carga total en 25%.

Importante mencionar, que Ecuador firmé un memordandum con Chinalco (China), que abre la posibilidad de
construir una planta de aluminio primario, lo que podria reducir la dependencia y potenciar la industria local”.

El aluminio es un metal no ferromagnético, de color similar al de la plata, ligero, resistente, ductil y muy
abundante en la corteza terrestre, con diversas aplicaciones en los sectores metallrgico, quimico, mecanico y
eléctrico, ademas de en la industria de la construccién.

Ecuador, a pesar de contar con una industria nacional del aluminio en crecimiento, sigue siendo un importante
importador de este metal y sus derivados. Esta dependencia de las importaciones se debe a varios factores, entre
ellos la creciente demanda interna, la necesidad de cubrir la brecha entre la produccion nacional y el consumo,
y la busqueda de aleaciones y productos especializados que no se producen localmente. El pais cuenta con
plantas de extrusion y transformacién, pero depende casi por completo de importaciones de aluminio primario
y aleaciones especializadas, lo que genera vulnerabilidad a cambios en los precios internacionales’.

En 2022, el consumo de aluminio no aleado alcanzé aproximadamente 5 000 toneladas, lo que supone una caida
de 1.3% respecto al 2021, pese a que el valor del mercado aumenté un 15% hasta los USD 14 millones’.

Para el caso del Ecuador, es importante destacar que el aluminio y en general la industria metalmecanica
representa un pilar fundamental en la cadena productiva del pais debido a su alto valor agregado, desarrollo de
proyectos estratégicos y por ser un gran generador de plazas de empleo, influenciando los sectores alimenticio,

66 https://www.ekosnegocios.com/articulo/situacion-del-sector-metalmecanico-y-su-importancia-en-la-economia-ecuatoriana

7 https://www.mql5.com/es/blogs/post/340059

%8 Asociacion Brasilera de Aluminio. http://www.abal.org.br/espanol/industria/introducac.asp

% https://es.statista.com/estadisticas/635357/paises-lideres-en-la-produccion-de-aluminio-a-nivel-mundial/

7 https://www.primicias.ec/economia/exportadores-aluminio-ecuador-enfrentaran-dura-competencia-estados-unidos-aranceles-25-productos-89532/?utm_source=chatgpt.com
" https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-china-acuerdo-aluminio-
chinalco/?utm_source=chatgpt.com&utm_source=chatgpt.com&utm_source=chatgpt.com&utm_source=chatgpt.com

72 https://es.statista.com/estadisticas/635357/paises-lideres-en-la-produccion-de-aluminio-a-nivel-mundial /

73 https://es.scribd.com/document/763493510/La-Importacion-de-Aluminio-en-Ecuador?utm_source=chatgpt.com

74 https://www.indexbox.io/search/market-size-for-aluminum-unwrought-not-alloyed-ecuador/?utm_source=chatgpt.com
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textil, confecciones, bienes y servicio y de la construccidn, tanto asi que ha sido parte esencial del programa de
cambio de la matriz productiva.’s

Segun datos de la Federaciéon Ecuatoriana de Industrias del Metal (FEDIMETAL), el sector contribuye a la
economia nacional con 1,8% del PIB, a nivel de toda la industria manufacturera el sector metalmecanico
representa aproximadamente el 12% de su PIB.7 Federacion Ecuatoriana de Industrias del Metal, la industria
tiene un potencial de sustitucién de un 80% de los bienes de capital importados, un 30% en productos derivados
del metal y un 23% en los metales comunes importados.”

Las principales industrias de metalmecanica se encuentran ubicadas en las provincias de Pichincha, Tungurahua,
Guayas, Azuay y Loja, donde se ha ido desarrollando esta actividad con gran éxito ofreciendo una amplia gama
de productos y servicios a las industrias relacionadas y que dependen de la productividad del sector.

Por su parte, en lo que respecta al precio promedio internacional de aluminio, de acuerdo a informacion
presentada por Indexmundi’, éste se presentd creciente desde 2015 hasta 2017 cuando se ubicé en USD 2.080
por tonelada métrica. Para el cierre de 2023, el precio del aluminio se ubicé en USD 2.182,43 por TM (-9,13
respecto al afio anterior) y para noviembre de 2024 el mismo tuvo un incremento del 17,25% respecto al mismo
periodo del 2023, registrando un valor de USD 2.582,19 por TM. Dichas variaciones se debieron a que al ser un
commodity, su precio depende en gran parte del crecimiento industrial de grandes paises consumidores de esta
materia prima. En cuanto al indice de precios de los metales basicos, este ha crecido en los ultimos afos,
reportando un valor de USD 102,38 por TM al cierre del 2023, y para noviembre de 2024, el mismo se ubicé en
un monto de USD 107,17 por TM.

GRAFICO 8: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL ALUMINIO (USD/TM) 7 GRAFICO 90: iNDICE DE PRECIOS DE METALES BASICOS (USD /TM) ®+
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En el panorama internacional, el consumo de acero latinoamericano, la produccién de acero crudo acumulada
hasta julio de 2021 fue de 37.670,7 mil toneladas, un 23,5% mas con respecto al mismo periodo del afio anterior.
Para el acero laminado, el acumulado hasta julio de 2021 fue de 32.798,9 mil toneladas, lo que representd un
crecimiento del 30,4% en comparacién al mismo periodo de 2020. Por otro lado, hubo un aumento de un 1,2%
en las importaciones intrarregionales comparado con mayo pasado, alcanzando el 7,4% de las importaciones
totales y las exportaciones extra regionales representaron el 30,8% de las exportaciones totales.5!.

Adicionalmente, resulta importante mencionar que la liberacidn salvaguardas impuestas por el gobierno nacional,
mismas que aplican una sobre tasa a varios productos importados, afecta de cierta manera a la compaiiia,
CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, puesto que dicha sobretasa arancelaria aplica para
perfileria proveniente de China.

75 http://www.proecuador.gob.ec/compradores/oferta-exportable/metalmecanica/ - http://www.ekosnegocios.com/negocios/verArticuloContenido.aspx?idArt=5588
76 https://www.proecuador.gob.ec/metalmecanica-y-automotriz/

77 https://www.ekosnegocios.com/articulo/situacion-del-sector-metalmecanico-y-su-importancia-en-la-economia-ecuatoriana

78 http://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=aluminio&meses=120

7 https://www.indexmundi.com/es/precios-de-mercado/?mercancia=aluminio&meses=60

80 https://www.indexmundi.com/commodities/?commodity=metals-price-index&months=60

81 https://fedimetal.com.ec/estadisticas/#cifras
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Cabe destacar, que el sector metalmecanico al estar de la mano con el sector de la construccidn se encuentra
sujeto ante cualquier cambio en la economia nacional, tal como se puede observar durante la pandemia, en donde
la economia se contrajo generando una reduccidn en las ventas del sector metalmecanico, debido a que varios
proyectos se encontraron parados y fue imposible culminarlos durante el confinamiento. No obstante, la
reactivacion de los proyectos de construccion después de la paralizacion obligatoria por el COVID-19, permitié
que los negocios vinculados a esta cadena productiva logren reanudar sus actividades, aunque con nuevas
estrategias comerciales, canales de distribucidn y redireccionando la oferta de sus productos y servicios®2.

La venta de productos que comercializa la empresa no presenta estacionalidades en su comportamiento. Tanto
la oferta como la demanda son flexibles ante eventos macroeconémicos, que segun el caso determinan aumento
o disminucion sensibles en el mercado.

Por otro lado, el sector donde desarrolla sus actividades la empresa, tiene como barreras de entrada: El negocio
de la extrusién de aluminio requiere una fuerte inversidn en activos y capital de trabajo, la alta especialidad que
se necesita para desarrollar los productos, la necesidad de profesionales especializados con titulos de al menos
tercer nivel y con experiencia en el desarrollo de los productos, la necesidad de fuertes inversiones de capital en
laboratorios, maquinaria, materia prima, tecnologia, etc.

La principal barrera de salida que tiene el sector es la dificultad que pueden tener las empresas para liquidar sus
activos altamente especializados o para adaptarlos a otra actividad. Otra barrera de salida de relevancia, podria
ser la presion que ejerce la demanda por este tipo de producto especializado, al ser parte de los elementos
basicos para la construccion, por cuanto la salida del mercado no seria a corto plazo.

El sector en general mantiene una aceptable capacidad para transferir al precio de sus productos los cambios en
los costos, materia prima, fabricacion, aranceles, entre otros. Adicionalmente, el alto nivel de especializacién en
investigacion y desarrollo les permite a las empresas del sector poder generar nuevos productos
complementarios y/o substitutos a los de la industria en general, es decir en sus mercados relevantes.

Expectativas

El sector metalmecanico al estar de la mano con el sector de la construccion se encuentra sujeto ante cualquier
cambio en la economia nacional, tal como se pudo observar durante la pandemia en donde la economia se
contrajo generando una reduccion en las ventas del sector metalmecanico, debido a que varios proyectos se
encontraron parados y fue imposible culminarlos durante el confinamiento. No obstante, la reactivacién de los
proyectos de construccién permitié que los negocios vinculados a esta cadena productiva logren reanudar sus
actividades, aunque con nuevas estrategias comerciales, canales de distribucién y re direccionando la oferta de
sus productos y servicios®.

En el aflo 2024, Ecuador suscribié un acuerdo con el gigante del aluminio Chinalco, el mayor productor de este
metal primario en China y el tercer mayor proveedor del mundo, por el que se estudiard la cooperacién de la
firma china en la planta de produccién que pretende construir el pais. Entre ellos, se encuentra la construccion
de una planta de aluminio, en la que el gigante chino Chinalco estudiard involucrarse segin el “memorandum de
entendimiento” firmado, que compromete a la firma y a Ecuador a cooperar conjuntamente para mejorar el
modelo de negocio y las perspectivas comerciales de este proyecto para que Chinalco pueda pasar a ser “un
socio inversionista a corto plazo”. Ademas, como parte de su plan de industrias estratégicas, Ecuador también
prevé levantar plantas de produccion de cobre, acero, petroquimicas o un astilleros.

Finalmente, es importante sefialar que al ser el Aluminio un commodity, se encuentra expuesto a las constantes
fluctuaciones de los precios internacionales.

82 https://www.vistazo.com/seccion/enfoque/el-sector-metalmecanico-se-adapta-al-nuevo-entorno-productivo
83 https://www.vistazo.com/seccion/enfoque/el-sector-metalmecanico-se-adapta-al-nuevo-entorno-productivo

84 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-china-acuerdo-aluminio-
chinalco/?utm_source=chatgpt.com&utm_source=chatgpt.com&utm_source=chatgpt.com&utm_source=chatgpt.com
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Posicion Competitiva de la Empresa

El mercado de perfileria de Aluminio en el Ecuador segun la ultima informacion remitida por la empresa (mayo
2025) estuvo conformado por CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL cuya participacién fue del
40,16%, posicionando a la compafiia como la marca lider en el Ecuador, le sigue Fundiciones Industriales S.A.
(FISA) con el 35,35%, es decir es la principal competencia de la empresa, y ambas se constituyen como las
compaiiias mas grandes del sector de extrusion de aluminio. El 24,49% restante, pertenece competidores con
una menor participacion; entre ellos FEMEC, ALUMCOL, ARTGLASS, y otros con porcentajes menores.

GRAFICO 10: PRINCIPALES COMPETIDORES
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Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

Cabe mencionar, que la empresa se encuentra dentro de la categoria CIU C2420.24, y en base a la ultima
informacion disponible (afio 2023), se encuentra en el puesto 423 por su posicidn en ventasss

La estrategia del emisor para posicionarse en el mercado consiste amplia diferenciacién frente a su competencia
en productos (exenten calidad, variedad de acabados); distribucidn (distribuidores exclusivos, cobertura parcial
del costo de envio, entrega inmediata y amplio inventario); promocién (inversion en publicidad y pintura del
local) y servicio (seguro de vida al consumidor, manejo de quejas y reclamos, medicion de satisfaccion por plaza

y cumplimiento de garantias).

Finalmente, y por considerarse una herramienta que permite visualizar la situacion actual de la compaiiia, es
importante incluir a continuacién el anélisis FODA de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL,
evidenciando los puntos mds relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores

enddgenos y exdgenos, de acuerdo a su origen.

CUADRO 18: FODA

FORTALEZAS

Capacidad productiva

DEBILIDADES \
Dificultad de adecuacion de costos fijos de la organizacion ante escenarios de reduccion de

ventas y produccion.

Marca, prestigio

Dificultad para transferir al mercado eventuales incremento de costos en la produccion.

Garantia del producto

Sustentabilidad del modelo de negocio con los distribuidores.

Red de Distribucion, cobertura

Eventuales problemas desabastecimiento.

Relaciones Comerciales

Concentracion de ventas en mercado local.

Conocimiento del Mercado

Falta de capacitacion en ventas para atender el mercado nacional.

Fundicion

Falta de estructura para atender todos los mercados objetivo.

Presencia Regional

Modelo de ventas y gestion de cobro.

Muy buena reputacion ante el mercado financiero: Bancos y Mercado de Valores.

Alta moral, compromiso y personal capacitado
OPORTUNIDADES

Expansion en mercados de otros paises: EEUU, Panama, Perd, Bolivia, etc.

Falta capacitacion interna en productos.

AMENAZAS \
Posibles incrementos de costos en precios de Diesel, GLP y energia eléctrica y otros debido

a ajustes establecidos por el Gobierno.

Posible reduccion de fuentes de financiamiento en sistema financiero y mercado de valores.

85 https://ekosnegocios.com/ranking-empresarial
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Expectativa de crecimiento de la construccion en vivienda de interés social (menos
de $ 90 k) con financiamiento.
Ratificacion de medida restrictiva de importacion de Aluminio de paises que no

tienen acuerdos comerciales con Ecuador. Impuesto ad valorem $1,2 c/kg.

Incremento de las tasas de interés o financiamiento.

Cambios regulatorios y afectacion de normas NIIF a los estados financieros.

Incremento de la morosidad de los clientes.

Perder grado de inversion en la calificacion de riesgos.

Eventual aplicacion de restricciones a importaciones de perfileria por aplicacion de

normas técnicas. (INEN)

Guerra de precios.

Precio del metal aluminio en niveles razonables y estables versus afos anteriores.

Pérdida de competitividad contra productos de otros paises de la region debido a un eventual

fortalecimiento del ddlar frente a otras monedas.

Irrupcion en el mercado nacional de producto importado de Colombia en condiciones de

ventaja debido a la relacion con un tipo de cambio devaluado frente al délar.

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

Riesgo operacional

Los principales riesgos que puedan afectar al flujo de caja previsto por el emisor, asi como la continuidad de la
operacion, en términos generales se encuentran relacionados con competencias técnicas, temas éticos, sucesos

naturales, fallas humanas, etc.

Con seguridad, el mayor riesgo para la compafiia se encuentra asociado a las fuentes de provisidn del aluminio y
a su precio, dado que éste ultimo se determina en un mercado mundial y se encuentra sujeto a diferentes
factores dependiendo sobre todo de la energia y del precio del petrdleo, lo cual podria generar fluctuaciones
importantes en los margenes de la industria al provocar volatilidad en los costos del inventario y costos de ventas.
Ante esto, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, mitiga el riesgo en cuestién al contratar
coberturas financieras de precio y celebrar contratos de estabilizacion de precios con los proveedores mas
confiables con los que trabaja o puede realizar compras de ciertos volimenes importantes en caso de que exista

un claro beneficio via precio de dicha compra.

Por otro lado, dada la actividad de la compafiia, uno de los principales riesgos a los que se expone se encuentra
asociado a la posibilidad de que se presenten dafios estructurales o averias importantes en sus lineas de
produccién; sin embargo, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL constantemente destina
recursos al mantenimiento preventivo y mejoramiento de la planta para garantizar la calidad en sus productos,
conservando su prestigio como compafiia en el mercado. En este mismo sentido, debe mencionarse que la
compaiiia cuenta con varias pdlizas de seguro, mismas que se encuentran en negociacién para su renovacion,
mismas que cubren a la compafiia ante todo riesgo industrial (cobertura por incendio, equipo y maquina, robo,
dinero, fidelidad, responsabilidad civil, accidentes personales y otros), ante todo riesgo de vehiculos y transporte.

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL posee un software (ERP) que le permiten controlar los
plazos vencidos con distribuidores lo que permite suspender despachos en caso de morosidad, manejo de
inventarios, planificacidn de la produccidn a la par del presupuesto y provee de informacidn en tiempo real para
una mejor toma de decisiones. La empresa cuenta con una Politica de Informacién, con procedimientos
especificos que guian el respaldo de la informacion, asi como un plan de contingencias del centro de computo
en donde se identifican diferentes tipos de situaciones emergentes que podrian afectar en mayor o menor grado
la continuidad de las operaciones y del negocio en general, asi como los procedimientos que deberian llevarse a

cabo en caso de que los mismos ocurrieran.

Para mitigar el riesgo de pérdida de informacién critica o interrupciones en el servicio por fallos técnicos, la
compaiiia implementa una estrategia de respaldo robusta que incluye dos tipos de copias de seguridad. Se
realizan copias diarias incrementales de las maquinas completas en Oracle Cloud, lo que permite restaurar todo
el entorno en caso de desastre, con una retencion de 7 dias. Ademas, se ejecutan copias completas diarias de la
base de datos, utilizadas para el planchado de datos y también retenidas por 7 dias. Esta politica reduce
significativamente el impacto ante posibles incidentes, asegurando la continuidad operativa y la integridad de la

informacion.
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Riesgo Financiero

El andlisis financiero es efectuado a CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, con base en los
informes auditados de los 2021, 2022, 2023 y 2024. Adicionalmente, se utilizé informacidn de los Estados de
Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados, al 31 de mayo de 2024 y 31 de
mayo de 2025, sin notas a los estados financieros.

Analisis de los Resultados de la Empresa

Los ingresos de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A CEDAL, presentaron un comportamiento
decreciente entre los afios 2021 y 2024, pues luego de registrar USD 62,98 millones en 2021, pasaron a USD
61,61 millones en 2022, USD 59,34 millones en 2023 y USD 47,26 millones en diciembre de 2024. Para los
periodos interanuales el comportamiento cambia (+3,20%), creciendo de USD 20,86 millones en mayo de 2024
a USD 21,52 millones en mayo de 2025 como efecto de mayores ventas en la linea de “Otros” que corresponde
a incremento de ventas de chatarra entre CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL a CEDAL
DURAN.

La principal linea de negocio de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL es la de aluminio, pues
al 31 de mayo de 2025 significd el 74,55% del total de ingresos (77,95% en diciembre 2024), el 1,83%
correspondié a la linea comercial (1,95% en diciembre 2024), y la diferencia correspondié a otros que
representaron 23,62% (20,10% en diciembre de 2024). Es importante sefialar que existié una variacién positiva
en la Linea de Otros, donde se incrementaron las ventas de chatarra entre CEDAL a CEDAL DURAN.

El costo de ventas de la compaiia que incluye costo de productos vendidos, remuneraciones y beneficios a
empleados principalmente, a partir de diciembre de 2023 mantiene un comportamiento decreciente pasando
de representar un 86,04% de los ingresos en el afio 2022 a 83,77% en diciembre de 2023 y 77,53% en diciembre
de 2024, como efecto de una importante disminucion en sus costos de produccién y ventas, debido a la reduccion
en sus ingresos. Para mayo de 2025, el costo de ventas se incrementd, significando el 87,42% de los ingresos
(79,09% en mayo de 2024), comportamiento que estuvo relacionado con el aumento de sus ingresos y en los
precios de materias primas.

Los resultados mencionados anteriormente dieron paso a un margen bruto creciente entre los afios 2022 y 2024,
al relacionarlo con el total de ingresos generados, es asi que pasé de significar el 13,96% de los ingresos en
diciembre de 2022 a un 16,23% en diciembre de 2023 y un 22,47% de los ingresos al cierre del afio 2024. Para el
corte interanual a mayo de 2025, el margen bruto representd el 12,58% de los ingresos, disminuyendo al
compararlo con su similar del 2024 (20,91% de los ingresos) baja dada por mayores costos.

La participacion de los gastos operativos sobre los ingresos registrd un 11,26% en diciembre de 2022, 10,09% en
diciembre de 2023 y 13,09% al cierre de diciembre de 2024, siendo su principal componente, los gastos de
honorarios, remuneraciones y beneficios a los empleados. Al 31 de mayo de 2025 los gastos operacionales
representaron el 10,45% de los ingresos ordinarios, participacion inferior a la registrada en mayo de 2024 (11,67%
de los ingresos ordinarios).

Los ingresos de la empresa fueron suficientes para cubrir sus costos y gastos, lo que permitid la generacién de
un margen operativo positivo durante el periodo analizado. Este margen se incrementd de 6,14% en 2023 a
9,37% en diciembre de 2024. No obstante, a mayo de 2025, el margen operativo se redujo al 2,13% de los
ingresos, frente al 9,24% registrado en mayo de 2024, descenso atribuido principalmente al incremento en el
costo de ventas.

32

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y i) ios para su ion. La it i6n se ha originadc fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no son
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

Décimo Tercera Emisién de Obligaciones CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL. Julio 2025

GRAFICO 11: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracién: Class International Rating

Los gastos financieros que estuvieron conformados por gastos de obligaciones financieras, y otros gastos
financieros, pasaron de representar 4,82% de los ingresos en el afio 2022 a 6,03% en 2023y 9,21% de los ingresos
en diciembre de 2024. Al 31 de mayo de 2025, los gastos financieros representaron un 10,96% sobre el total de
ingresos, conducta ligada al crecimiento de sus obligaciones financieras (7,97% de los ingresos en mayo de 2024).

Tras la deduccidn de los gastos financieros, resultados extraordinarios e impuesto a la renta, la compaiiia registro
utilidades netas positivas en el periodo analizado, aunque con margenes estrechos, consistentemente inferiores
al 1,00% sobre los ingresos operacionales. Especificamente, el margen neto fue de 0,24% en el afio 2023 y se
redujo marginalmente a 0,01% en 2024, reflejando una rentabilidad neta limitada. A mayo de 2025, el margen
neto se situd en 0,36%, inferior al 2,19% observado en mayo de 2024, afectado principalmente por la contracciéon
del margen operativo y el incremento en los gastos financieros, lo que podria evidenciar una presion sobre la
rentabilidad final del ejercicio.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

Los indicadores de rentabilidad de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL registraron un
comportamiento variable durante el periodo sujeto de andlisis, no obstante, fueron positivos. Esto determina
que los activos de la compafiia habrian generado rentabilidad por si mismos; y que los propietarios de la
compaiiia percibieron rentabilidad sobre su inversion.

CUADRO 19, GRAFICO 12: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) de CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL reflejé una evolucién
coherente con el comportamiento del margen operativo. En 2023 representé el 8,22% de los ingresos,
incrementdndose a 12,09% en diciembre de 2024, en linea con una mayor eficiencia operativa. No obstante, a
mayo de 2025, el EBITDA acumulado se redujo al 2,46% de los ingresos, frente al 9,67% registrado en igual
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periodo del afio anterior, afectado por la contracciéon del margen operacional, lo que evidencia una menor
capacidad de generacion de flujo operativo en el corto plazo.

CUADRO 20, GRAFICO 14: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (Miles USD)
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Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracién: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales de la compafiia presentaron una tendencia decreciente, al pasar de USD 95,66 millones en
2023 a USD 93,60 millones en 2024 y USD 91,62 millones en mayo de 2025. Esta contraccidon se explica
principalmente por la disminucién en rubros vinculados al capital de trabajo, tales como inventarios, anticipos a
proveedores y cuentas por cobrar, tanto comerciales como relacionadas.

En lo que concierne a su estructura, se debe indicar que histéricamente estuvieron conformados principalmente
activos no corrientes a excepcién de diciembre de 2021 donde primaron los de tipo corriente. Para mayo de 2025
representaron el 60,67% de los activos totales (58,32% a diciembre de 2024) y estuvieron compuestos
principalmente por propiedad, planta y equipo neto, con un 27,80% de los activos totales (27,52% a diciembre
de 2024), seguido por inversiones en subsidiarias® con el 25,32% de los activos totales (23,29% a diciembre de
2024) y propiedades de inversidn con el 4,97% (4,87% a diciembre de 2024).

Adicionalmente, se debe indicar que dentro de la cuenta de propiedades de inversién se registra tres
departamentos ubicados en las ciudades de Quito, Provincia de Pichincha y cinco lotes de terreno ubicados en la
provincia de Pichincha y Manabi. La adquisicion de un lote de terreno en diciembre de 2024 se encuentra ubicado
en la provincia de Pichincha, parroquia Chaupicruz, mediante cesion de derechos con Dinalco S.A., como dacién
de pago con cargo a la cuenta por pagar que mantiene con la Compaifiia.

Por su parte los activos corrientes, representaron el 39,33% del total de activos en mayo de 2025 (41,68% en
diciembre de 2024), siendo la cuenta mds representativa, otras cuentas por cobrar con el 9,42% de los activos
totales (0,08%%” en diciembre 2024), seguido por el inventario® con el 9,01% (10,51% en diciembre de 2024),
cuentas por cobrar compafiias relacionadas con el 7,69% (9,91% en diciembre de 2024), cuentas por cobrar
comerciales con el 4,77% (3,78% en diciembre de 2024), entre las principales.

Pasivos

El grado de apalancamiento de la compafiia se mantuvo relativamente estable, con una ligera tendencia al alza,
al pasar de 58,60% en 2023 a 58,32% en diciembre de 2024 y 60,67% en mayo de 2025. Esta evolucion refleja,
en una primera fase, una politica financiera conservadora, seguida de un mayor uso de recursos de terceros para
el financiamiento de sus activos, sin comprometer significativamente su estructura patrimonial.

86 Se contabilizan inversiones en subsidiarias y asociadas, tal es el caso de CEDAL Duran S.A., C.I. VITRAL LTDA., TRANSALUMINIO S.A.

87 Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, corresponde a cuentas por cobrar por la venta del terreno No 8 Tumbaco Villavega, seglin la escritura de compraventa firmada en el afio 2021,
dichos saldos se devengan a 60 meses plazo a una tasa de interés del 10% anual.

88 Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la compafiia mantiene inventarios entregados en garantia por las obligaciones bancarias contratadas.
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Dentro de su estructura, los pasivos corrientes a diciembre de 2024 financiaron el 40,35%, mientras que a mayo
de 2025 financio el 24,93% de los activos, siendo su principal cuenta a esta ultima fecha, obligaciones financieras
de corto plazo que fonded el 20,48% de los activos (26,32%, diciembre de 2024), seguido de lejos por obligaciones
con el mercado de valores con 2,10% (7,37% a diciembre de 2024), entre las cuentas principales.

Por su parte, el pasivo no corriente representé el 29,74% de los activos en mayo de 2025, mientras que al cierre
del afio 2024 fonded el 15,31%, siendo sus cuentas mas relevantes a mayo de 2025, la deuda financiera con el
18,65% de los activos (8,90% a diciembre de 2024), seguido por obligaciones con el mercado de valores a largo
plazo con el 6,16% (1,65% a diciembre de 2024).

Al 31 de mayo de 2025, dada una mayor necesidad de capital de trabajo, la deuda financiera de la Compaiiia
registré una tasa de crecimiento del 4,79% frente a diciembre de 2024 con una suma de USD 44,08 millones, que
financié el 48,11% del activo, misma que estuvo conformada por obligaciones adquiridas con Instituciones
Financieras, Mercado de Valores y pasivos por arrendamiento en orden de importancia.

Se debe indicar que la participacidn de la deuda financiera frente al pasivo y frente al patrimonio al 31 de mayo
de 2025 fue de 88,00% y 106,11% respectivamente.

Patrimonio

El patrimonio mantuvo una participacidn relativamente estable en la estructura de financiamiento de los activos,
situandose consistentemente en torno al 45%. Especificamente, represento el 43,23% en 2023, 44,34% en 2024
y alcanzé el 45,34% en mayo de 2025. Esta evolucién refleja una politica de fortalecimiento gradual de los
recursos propios dentro del balance, contribuyendo a una estructura financiera equilibrada.

Al referirnos a su estructura se debe indicar que los principales rubros a mayo de 2025 fueron: reservas por
revaluacién, mismas que financiaron el 17,76% de los activos (17,38% en diciembre de 2024), seguido por las
reservas con el 17,01% (13,84% a diciembre de 2024) y por su capital social que lo hizo en un 12,76% (12,49% en
diciembre de 2024), el cual se mantuvo sin variaciones durante el periodo analizado con un rubro de USD 11,69
millones.

Se debe acotar que la compaiiia registra para todos los periodos analizados un rubro negativo en la cuenta
resultados provenientes de adopcion de NIIF, el cual a mayo de 2025 representé el -1,56% de los activos (-1,19%
en diciembre de 2024).

El reparto de utilidades es a través de propuesta del Gerente General, que podra ser aprobada o modificada por
la junta General de Accionistas que resolvera sobre la distribucidon de utilidades, constitucion de fondos de
reserva, fondos especiales, castigos y gratificaciones, pero anualmente se separara de los beneficios liquidos por
lo menos el diez por ciento de ellos para formar el fondo de reserva legal, hasta que este fondo alcance un valor
igual al 50% del capital social.

Flexibilidad Financiera

Durante los periodos analizados, CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL mantuvo indicadores
de liquidez (razdn circulante) superiores a 1,00 (excepto en diciembre de 2023). Este comportamiento evidencia
una adecuada capacidad de la compafia para cubrir sus obligaciones de corto plazo, respaldando su

sostenibilidad operativa.

Lo mencionado anteriormente generd un capital de trabajo positivo, el mismo que representé el 1,33% de los
activos en diciembre de 2024, y un 14,40% de los activos en mayo de 2025.
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CUADRO 21, GRAFICO 14: NIVEL DE LIQUIDEZ (Miles USD)
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Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracién: Class International Rating

Indicadores de Eficiencia

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, a diciembre de 2024 presenté un periodo de cobro de
26 dias aproximadamente, indicativo del tiempo que le toma a la empresa hacer efectivos los cobros a sus
clientes.

Por otro lado, al referirnos al indicador “Plazo de Proveedores”, se pudo evidenciar que a diciembre de 2024 la
compaiiia pago a sus proveedores en un plazo de 47 dias aproximadamente. Lo anterior indica que el plazo de
proveedores fue suficiente para financiar el crédito a clientes, por lo que a diciembre de 2024 hubo un calce de
21 dias. En cuanto a la Duracion de Existencias, a diciembre de 2024 la compafiia mantuvo sus inventarios por
un plazo de 98 dias aproximadamente. En virtud de la adquisicién de materia prima via importacion, la compafiia
aplica estrategias de abastecimiento para continuar con el proceso productivo de extrusion y acabados.

Si al plazo de proveedores y crédito a clientes se le agrega la duracidn de existencias, al 31 diciembre de 2024 el
descalce alcanza 77 dias, periodo para el que la compaiiia tuvo que acudir a otras fuentes de financiamiento.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL presenté un indicador de apalancamiento (pasivo total
sobre patrimonio) con tendencia relativamente estable, alcanzando 1,26 veces en diciembre de 2024 y 1,21 veces
en mayo de 2025. Estos niveles reflejan una politica financiera orientada al uso de recursos de terceros para el
financiamiento de sus operaciones, manteniendo una relacién controlada entre deuda y capital propio.

GRAFICO 16: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating
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El indicador que relaciona el pasivo total/capital social, paso de 4,46 veces en el afio 2024 a 4,28 veces en mayo
de 2025, estos valores reflejan cudntas veces la deuda de la empresa supera al aporte de los accionistas.

La relacién entre el pasivo total sobre el EBITDA (anualizado), al 31 de mayo de 2025 registré un indicador de
11,86 afios (9,12 afios, diciembre de 2025), demostrando que CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A.
CEDAL podria cancelar el total de sus obligaciones en ese lapso, con el nivel de flujo o EBITDA (anualizado)
generado. Por su parte, el indicador que relaciona la Deuda Financiera/EBITDA (anualizado), refleja que la
empresa al 31 de mayo de 2025 podria cancelar sus compromisos financieros en 10,44 afios (7,36 afios, diciembre
2024).

Contingentes

Segun lo reportado por la administracion, al 31 de mayo de 2025, la Compafiia actia como codeudor en varias
operaciones de crédito, estos compromisos representan en conjunto el 5,70% del total de activos de
CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL, sin embargo, la compafiia menciona que no existe un
riesgo de no pago por parte de la compaiiia titular de la deuda.

Liquidez de los instrumentos
Situacién del Mercado Bursatil®®

Hasta el 22 de mayo de 2025, la Superintendencia de Compaiiia, Valores y Seguros autorizé 20 Emisiones de
Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 18 ellas
se inscribieron en la Bolsa de Valores de Guayaquil y 2 en la Bolsa de Valores de Quito, mismas que registraron
un monto total autorizado de USD 153,40 millones, valor que representd el 46,04% del monto total de los
instrumentos autorizados (USD 333,16 millones, entre titularizaciones, papeles comerciales y emisiones de
obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el 26,32%, mientras
que las titularizaciones representaron el 27,63%.

Atentamente,

5 Fi - mdo_el ectr 6ni canente por

X RENATO
L JARAM LLO JI MENEZ

= Val i dar Gni camente con Fi rmaEC

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL

89 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Miles USD)

BALANCE GENERAL 2021 2022 2023 ‘ may-24 2024 may-25
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 3.619 4.231 2.875 2.211 1.868 2.914
Cuentas por cobrar comerciales 6.703 7.060 4.037 5.746 3.539 4.368
Provision cuentas incobrables (647) (643) (168) (168) (216) (216)
Inventarios 15.621 14.052 11.931 11.409 9.835 8.255
Companias relacionadas 806 3.911 9.513 6.964 9.272 7.047
Otros Activos Corrientes 14.724 15.109 11.411 10.215 14.710 13.665
ACTIVO CORRIENTE 40.826 43.721 39.598 36.377 39.008 36.032
Propiedad, planta y equipo-neto 20.046 25.992 26.555 26.287 25.756 25.470
Otros Activos No Corrientes 19.634 25.876 29.505 29.432 28.836 30.121
ACTIVO NO CORRIENTE 39.680 51.868 56.060 55.720 54.592 55.591
TOTAL ACTIVOS 80.506 ‘ 95.589 95.659 92.097 93.599 91.623
PASIVOS
Obligaciones financieras 22.229 23.402 25.829 21.375 24.633 18.763
Emisiones Mercado de Valores 4.027 5.461 8.099 6.806 6.898 1.923
Cuentas por pagar comerciales 2.765 3.401 5.234 4.436 4.683 850
Otros Pasivos Corrientes 2.098 2.099 3.106 2.287 1.550 1.302
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 31.119 34.363 42.268 34.904 37.763 22.837
Obligaciones financieras 4.897 10.147 4.713 7.899 8.330 17.088
Emision de Obligaciones largo plazo 3.592 6.462 3.645 3.822 1.542 5.643
Otros pasivos no corrientes 3.287 2.617 3.680 3.661 4.461 4518
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 11.777 19.227 12.037 15.382 14.333 27.249
Deuda Financiera 35.138 45.653 42.883 40.500 42.062 44.076
Deuda Financiera C/P 26.256 28.863 33.927 28.181 31.531 20.686
Deuda Financiera L/P 8.882 16.790 8.955 12.319 10.531 23.390
TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
Capital social 11.692 11.692 11.692 11.692 11.692 11.692
Reservas 12.914 12.937 12.940 15572 12.954 15.587
Reserva por revaluacion 12.441 16.272 16.272 16.272 16.272 16.272
Resultados Provenientes de la adopcion de NIIF (1.025) (473) (1.260) (2.689) (1.115) (1.429)
Resultados acumulados 1.398 1.566 1.568 506 1.695 -661
Resultado del ejercicio 191 5 141 457 5 7
TOTAL PATRIMONIO 37.610 ‘ 41.999 41.354 41.811 41.503 41.538

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

ANEXO I1: ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)

ESTADO DE RESULTADOS ‘ 2021 2022 2023 may-24 2024 may-25
Ventas 62.983 61.612 59.336 | 20.856 47.258 21.524
Costo de ventas 53.773 53.010 49.707 16.494 36.641 18.816
MARGEN BRUTO 9.210 8.602 9.629 4.362 10.617 2.708
TOTAL GASTOS 6.259 6.940 5.985 2.434 6.187 2.250
UTILIDAD OPERACIONAL 2.951 1.662 3.644 1.928 4.430 458
Gastos financieros 2.363 2.972 3.577 1.662 4.352 2.360
Otros ingresos / (egresos) (226) 1.434 (61) 194 31 2.024
UTILIDAD ANTES DE PART. E IMPTOS. 362 125 6 460 109 122
Impuesto a la Renta 171 119 135 3 104 44
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO ‘ 191 5 141 457 5 78

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating

38

CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Calificadora de Riesgos, ha desarrollado el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ion. La it ién se ha originado en fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacién constituyen opinién y no son
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

Décimo Tercera Emisién de Obligaciones CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL. Julio 2025

ANEXO III: INDICADORES FINANCIEROS

Indicador | 2021 | 2022 2023  may-24 2024 may-25

Gastos Operacionales / Ingresos 9,94% 11,26% 10,09% 11,67% 13,09% 10,45%
Utilidad Operacional / Ingresos 4,69% 2,70% 6,14% 9,24% 9,37% 2,13%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos 0,30% 0,01% 0,24% 2,19% 0,01% 0,36%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 1548,39% | 31064,17% | 2580,15% | 421,88% | 83824,96% | 587,18%
Utilidad Neta / capital permanente 0,57% 0,01% 0,42% 2,77% 0,02% 0,37%
Utilidad Operativa / capital permanente 8,81% 4,01% 10,85% 11,69% 12,59% 2,17%
(Otros ingr/egr netos) / Utilidad Neta del Ejercicio | -118,66% | 26810,32% | -43,01% 42,45% 592,62% 2594,87%
Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio 1240,03% | 55543,36% | 2533,07% | 363,68% | 82348,00% | 3025,64%
Rentabilidad sobre Patrimonio 0,51% 0,01% 0,34% 1,09% 0,01% 0,19%
Rentabilidad sobre Activos 0,24% 0,01% 0,15% 0,50% 0,01% 0,09%
Rentabilidad Operacional / Activos Operacionales 6,51% 3,28% 8,06% 10,17% 10,86% 2,69%
Resultados Operativos Medidos / Activos Totales 3,67% 1,74% 3,81% 5,02% 4,73% 1,20%
Razon Circulante 1,31 1,27 0,94 1,04 1,03 1,58
Liquidez inmediata 0,47 0,56 0,51 0,70 0,44 1,13
Capital de Trabajo 9.707 9.358 -2.669 1.473 1.245 13.195
Capital de Trabajo / Activos Totales 12,06% 9,79% -2,79% 1,60% 1,33% 14,40%

Solidez

Eficiencia

EBITDA 3.486 2.483 4.875 2.018 5.712

EBITDA (anualizado) 3.486 2.483 4.875 4.842 5.712 4.224
Ingresos 62.983 61.612 59.336 20.856 47.258 21.524
Gastos Financieros 2.363 2.972 3.577 1.662 4.352 2.360
EBITDA / Ingresos 5,53% 4,03% 8,22% 9,67% 12,09% 2,46%
EBITDA / Gastos Financieros 1,47 0,84 1,36 1,21 1,31 0,22
Utilidad Operativa / Deuda Financiera 0,08 0,04 0,08 0,11 0,11 0,02
EBITDA / Deuda Total 0,10 0,05 0,11 0,12 0,14 0,10
Flujo Libre de Caja / Deuda Total 0,04 0,06 -0,04 -0,04 -0,06 0,03
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 19,27 7,26 3,88 76,86 13,37 22,71
Gastos de Capital / Depreciacion 0,73 0,48 1,03 0,77 0,45 2,94
Solvencia ‘ ‘

Pasivo Total / Patrimonio 1,14 1,28 1,31 1,20 1,26 1,21
Activo Total / Capital Social 6,89 8,18 8,18 7,88 8,01 7,84
Pasivo Total / Capital Social 3,67 4,58 4,64 4,30 4,46 4,28
Pasivo Total / Activo Total 53,28% 56,06% 56,77% 54,60% 55,66% 54,67%
Capital Social / Activo Total 14,52% 12,23% 12,22% 12,70% 12,49% 12,76%
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 10,08 18,39 8,80 8,36 7,36 10,44
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 12,31 21,59 11,14 10,38 9,12 11,86
Deuda Financiera / Pasivo 81,91% 85,19% 78,97% 80,54% 80,74% 88,00%
Deuda Financiera / Patrimonio 93,43% 108,70% 103,70% | 96,86% 101,35% 106,11%
Deuda Total de Corto Plazo / Deuda Total T4,72% 63,22% 79,12% 69,58% 74,96% 46,93%

|
|

Periodo de Cobros (dias) 35 38 24 40 26 29
Duracion de Existencias (dias) 106 97 88 104 98 66
Plazo de Proveedores 19 23 38 41 47 7

Fuente: CORPORACION ECUATORIANA DE ALUMINIO S.A. CEDAL / Elaboracion: Class International Rating
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